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Utgivarens forord

Fortroendet for aktiemarknaden kriver att dess spelregler har en god
forankring hos aktorer och allmédnhet samt att dessa spelregler verkli-
gen respekteras. En i detta sammanhang ofta aterkommande fraga ar
den s k insider-frdgan: Hur skall man hantera det forhéllandet att insi-
ders — personer som besitter fortrolig information som kan péverka
aktiekurserna — kan utnyttja denna information for egen vinning?

"Insideraffdrer och borsetik™ av Rolf Rundfelt var 1984 SNS forsta
bidrag till frAgan om eventuell reglering av insideraffdrer. Den utmyn-
nade i slutsatsen att problemen i huvudsak borde kunna lésas genom
sjalvreglering. Utvecklingen i andra lander — uppmérksammade insi-
deraffarer, fraimst i USA. och mer genomgripande regleringar — har
motiverat fortsatt bevakning av insiderfrdgorna. Rolf Rundfelt har
foljt upp sin kartldggning av insideraffdarer i Sverige och analyserat
reglering och debatt i andra lander. Hans slutsats ar att det nu finns
behov av bdde utvidgad lagstiftning och sjilvreglering. Boken kan
genom sin empiriska grund tjdna som ett komplement till Virde-
pappersmarknadskommitténs diskussion och forslag i dessa fragor.

Forfattaren har dven denna gdng haft ett virdefullt stéd i den tidi-
gare referensgruppen som bestdtt av bankdirektor Bo Damberg,
Svenska Handelsbanken, forre chefen for Stockholms Fondbors
Bengt Gronquist, chefen for Stockholms Fondbérs Bengt Rydén,
direktor Johan Soderberg, Ratos samt fran SNS docenten Ingemund
Hégg. Framforda slutsatser och rekommendationer dr forfattarens
egna och behover inte sammanfalla med referensgruppsledamoternas.

Torsten och Ragnar Soderbergs stiftelser har svarat for finansiering
av arbetet.

Stockholm i september 1989

Hans Tson Soderstrom
VD i SNS






Forord

For drygt 5 ar sedan borjade jag skriva den bok — Insideraffarer och
borsetik — som SNS [t publicera 1984. 1 den boken havdade jag att
det forslag till lagstiftning som da var aktuellt inte skulle vara effektivt
for att bekdmpa missbruk av inside information. I stéllet forordade jag
en utbyggd sjdlvreglering. Vidare pekade jag pa det anmirknings-
vdrda faktum att insiderstatistiken inte tyder pa att svenska insiders
gor bittre affarer 4n marknadens genomsnitt.

Den senare iakttagelsen strider mot konventionella uppfattningar.
For att se om resultatet kunde bero pd mitfel startade SNS ett
begrdnsat projekt kring lonsamheten av insideraffarer under 1986.
Strax dérefter avslojades den virsta insiderskandalen ndgonsin i USA.
Aven hir i Sverige tog insiderdebatten fart och 1987 tillsattes Virde-
pappersmarknadskommittén for att bl a utreda insiderfrdgor. Det blev
da naturligt att utvidga syftet frdn en begransad analys av hur insiders
handlar till en ny bok kring hela insiderkomplexet.

Det ar tack vare insatser frdn manga personer som den har boken
varit mojlig att skriva. Mitt tack gar forst och framst till docent
Ingemund Hégg som varit den padrivande och sammanhallande kraften
bakom hela arbetet. Vidare har jag haft formanen att som stod ha den
referensgrupp som bildades ndr jag skrev min forsta bok. Utover
Ingemund Hégg har i gruppen ingatt bankdirektor Bo Damberg, forre
chefen for Stockholms Fondbors Bengt Gronquist, chefen for Stock-
holms Fondbors Bengt Rydén samt direktor Johan Soderberg. Grup-
pen har ldst och kommenterat olika versioner av mitt manuskript samt
utgjort ett stimulerande forum for diskussion av olika fragestallningar.

Dérutover ar jag stort tack skyldig Tom Hérd, Aktiemarknads-
ndamnden. och Hans Edenhammar, Stockholms Fondbors, vilka alltid
stallt upp nér jag haft behov av att diskutera ett problem.

Slutligen ber jag att fa tacka deltagarna pa de seminarier som SNS
anordnat for kommentarer och forslag till forbéttringar.

Stockholm 1 oktober 1989

Rolf Rundfelr
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1. Inledning

Fragan om missbruk av fortrolig foretagsinformation s k inside infor-
mation bor forbjudas eller ej har diskuterats i ca 25 ar. Fragan vacktes
pé allvar i USA under 60-talet. Sedan dess har flertalet lander med val
utvecklade viardepappersmarknader, ddribland Sverige. lagstiftat mot
sddant missbruk.

Mot den hir bakgrunden skulle man kanske ha véntat sig att dis-
kussionen kring insiders skulle ha mattats. S& ar dock inte fallet.
Fortfarande finns en opinion som foresprékar att alla forbud for insi-
ders att handla skall avskatfas. Ett av de viktigaste argumenten 4r att
insiders anses hoja effektiviteten pd aktiemarknaden. En effektiv
aktiemarknad efterstrdvas ndmligen av alla. Insiderhandel. inkl han-
del som baseras pa inside information, blir darigenom ett medel for
att hoja effektiviteten.

Att akticmarknaden ar effektiv innebér att aktiekurserna ar “rik-
tiga” dvs aterspeglar de forvdantningar som finns om den framtida
resultatutvecklingen. P& en effektiv marknad uppstdr en efterfragan
pé lagt vdrderade aktier som leder till att kurserna stiger. Omvint
antas hogt viarderade aktier séljas ut och pressa ner kurserna. For att
driva fram den hér processen krévs att de aktorer som anser att aktie-
kurserna ar felaktiga har mojlighet att agera. De som ér bést informe-
rade dr vanligen personer i styrelsen och foretagsledningen i de olika
foretagen. Genom att dessa personer handlar i sina respektive fore-
tags aktier medverkar de till att den kunskap de har omvandlas i mer
rittvisande aktiekurser.

Det finns emellertid en risk for att de personer som sitter i styrelser
och foretagsledningar missbrukar sitt informationsovertag. Det var i
varje fall en utbredd uppfattning i USA i samband med den stora
borskraschen. Darfor infordes 1934 ett forbud for styrelseledamoter,
foretagsledningen samt storre aktiedgare att sdlja aktier som innehafts
i mindre dn sex manander.

Detta var den forsta insiderlagstiftningen. Intressant nog drojde
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det ganska ldnge innan andra ldnder foljde efter. Frankrike var forst i
Europa med att forbjuda insiders att handla i vissa situationer i borjan
av 70-talet. Storbritanniens lagstiftning ar {radn 1980. I mitten av 80-
talet antogs den svenska insiderlagen. Ungefiar samtidigt beslot flera
europeiska ldnder att antingen forbjuda viss insiderhandel eller att
utreda hur ett forbud skulle kunna utformas. Idag kan det alltsa hav-
das att lagstiftning riktad mot insiders dr allméant accepterad.

Den forsta insiderlagstiftningen. den alltsd nu drygt 50-ariga ameri-
kanska. skiljer sig kraftigt fran de som under senare tid tillkommit i
Europa. Bakgrunden till den amerikanska lagstiftningens utformning
far sokas i det sena 20-talets spekulationsklimat. I undersokningarna
om orsakerna bakom den cfterfoljande borskraschen framfordes upp-
fattning att ménga foretagsledare kopte och sdlde aktier pd ett sitt
som underbléste spekulation.

Syftet med lagen var bl a att forsoka lugna ner handeln. Det ar
forst fram emot 60-talet som intresset borjade fokuseras pa det som
idag dr det stora insiderproblemet — hur kan man foérhindra att insi-
ders missbrukar inside information.

Problemet som sddant &r inte nytt. Under den amerikanska revolu-
tionen finansierades den amerikanska armén delvis med hjilp av en
typ av sparobligationer. Ovissheten om dessa skulle komma att beta-
las tillbaka efter kriget gjorde att kursen ldg pd en lag niva.
Regeringen beslot dock att obligationerna skulle 16sas in. Innan beslu-
tet blev offentligt kopte ledande tjanstemédn pa sig stora summor.

Aven fran London berittas minga exempel pa hur “insiders”
utnyttjat ett kunskapsovertag till att gora goda affarer frdn 1600-talet
och framat. Anda drojer det alltsd fram till 1960- och 70-talen innan
man pa allvar borjar ingripa mot det som betecknas som insidermiss-
bruk. Ja, man kan t o m sdga att det dr forst vid mitten av 80-talet som
man mer allméant uppméarksammat insiderfragorna.

Ingreppen mot insiders har dock inte varit okontroversiella. Det
har alltid funnits en opinion for att avstd fran lagstiftning. Manga
anser att en begriansning av insidernas ratt att handla kostar mer én
det smakar. Det 4r ndmligen en utbredd uppfattning att det dr bra om
insiders &dger aktier. En rigords lagstiftning kan bidra till att gora
aktiedgandet mindre attraktivt. Det hidvdas ocksa att det finns andra
medel att tillgripa 4n lagstiftning for att {orhindra ett eventuellt miss-
bruk.

Hittills har begreppen insider och insidermissbruk anvints i en vid
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mening. For att undvika missforstand ar det viktigt med en precise-
ring. 1 senare kapitel kommer alternativa definitioner av de hér
begreppen att provas. Ddrav kommer att framgd att det finns flera
olika sétt att definiera en insider. Vanligast ar att rikna upp ett antal
befattningshavare, exempelvis styrelseledamoter. foretagsledning osv.
Utvecklingen i flertalet linder har darvid gitt mot att inkludera allt
fler kategorier sdsom ekonomijournalister, fondforvaltare och vissa
tjanstemin inom den offentliga sektorn.

Gemensamt for de hir kategorierna dr att de ofta ar bittre infor-
merade om aktiemarknaden och enskilda foretag dn allmidnheten.
Detta dr dock inte en tillrdcklig grund for att man skall kunna kritise-
ra deras affdarer. Det dr forst om insidern for egen vinning utnyttjar
information om specifika hdandelser som inte ar offenilig som vi talar
om insidermissbruk. Ofta krdver dessutom att insidern skall ha fatt
del av den héar informationen pd grund av sin tjdnst. Det forekommer
att man som synonym for insidermissbruk skriver insiderspekulation.
Det ar olyckligt. Ordet “spekulation™ har visserligen e¢n negativ klang.
Inneborden dr dock endast att man handlar i forhoppning om att gora
en vinst.

I Sverige arbetade mellan 1987 och 1989, den s k védrdepappers-
marknadskommittén. I dess uppdrag ingick att géra en Oversyn av
1985 virdepappersmarknadslag, diribland insiderlagen. Oversynen
motiverades bl a av ett dnskemdl om att harmonisera den svenska
lagstiftningen med lagstiftningen inom EG.

Aven i USA har man lagt fram forslag om en hardare lagstiftning
liksom i flera av de europeiska landerna. Det tycks alltsd finnas en
stark opinion [or att bekdmpa missbruk av insiderinformation.
Eftersom vil fungerande aktiemarknader dr av stor betydelse for att
hélla nere foretagens kapitalkostnader maste &tgiarder som syftar till
att starka marknadernas integritet och hoja allmédnhetens tilltro vil-
komnas.

Det dr emot denna bakgrund som den hadr boken skall ses.
Insiderbrott har lyfts fram som ett allvarligt hot mot en vél fungeran-
de aktiemarknad. Virdepappersmarknadskommitténs forslag 1989
innebir skirpningar av insiderlagen. A andra sidan 4r det svart att
pdvisa att insiders verkligen skadat fortroendet for borsen. i varje fall i
Sverige. Det finns andra foreteelser som synes ha haft betydligt mer
negativa effekter for aktiedgarna.

Det ar foreteclser som dr forknippade med bolag sdsom Ljusne
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Kitting. Gusum, Saléns och Fermenta. Det ar darfor viktigt att grans-
ka argumenten for och emot en lagstiftning riktad mot insiders.
Niarmare bestamt dr det fyra huvudfrdgor som boken skall forsoka
besvara.

. Vad vet vi om insiders aktieaffdrer i Sverige? Finns det statistik
som visar att insiders gor béattre affarer 4n andra? Kan vi visa att
missbruk av inside information ar ett problem i Sverige? Hur
mycket aktier dger insiders?

2. Missbruk av inside information upplevs som ett hot mot en effek-
tiv aktiemarknad. Fokuseringen pa insiders kan t o m ha med{ort
att man ser insiders som det allvarligaste hotet. Finns det andra
missforhallanden som man hédrigenom kan ha forsummat att
ingripa mot? Syftet dr alltsd att forsoka sitta in missbruket av
inside information i ett storre sammanhang.

3. Bor missbruk av inside information betraktas som ett brott eller
bidrar insiders i sjdlva verket till en effektivare aktiemarknad?

4. Om missbruk av inside information ar eller kan tiankas bli skad-
ligt for aktiemarknaden, hur bor missbruket i si fall bekdmpas?
Bor det ske genom lagstiftning och/eller sjalvreglering? Hur bor
begreppen insider och inside information definieras?

Bokens uppliggning
I Sverige liksom i flera andra lander finns en skyldighet for vissa insi-
ders att offentliggdra sina aktieaftdrer. Det gor att det finns mojlighet
att analysera bl a storleken av dessa insiders innehav och avkastning-
en pa deras transaktioner. Den hir mojligheten ar unik: inte for ndgon
annan grupp av aktiedgare gar det att studera hur de beter sig pé
marknaden. Eftersom insiders dger en relativt stor andel av de svens-
ka borsforetagens aktier — over 6 procent — har det ett betydande
intresse att utnyttja insiderstatistiken for att ldra oss mer om insiders
aktieaftérer.

I de bdda nistfoljande kapitlen presenteras resultaten av de analy-
ser som gjorts. Huvudintresset dgnas at ett antal undersokningar av
hur bra insiders har lyckats med sina affdrer. Om insiders gor betydligt
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battre affarer 4n marknadens genomsnitt bidrar det till att misstankar-
na om att insiders missbrukar inside information dkar. Uppgifter om
insiders aktieaffarer dr emellertid viktig oberoende av om nédgot miss-
bruk forekommit eller ej. Insideraffarer uppfattas namligen ofta som
en signal till marknaden om att det 4r dags att kopa eller silja. Aven

darfor av intresse att folja upp om insiders verkligen gor sé bra affarer
som det ibland pastas.

En statistisk behandling av insideraffdrerna dr dock inte tillracklig
for att ge en allsidig bild av insiderproblemet. I kapitel 4 redogors for
ndgra av de stora insideraffarer som gett upphov till rubriken pé tid-
ningarnas forstasidor de senaste aren. I kapitlet redogors ocksd for de
argument for och emot en reglering av insider handeln som brukar
foras fram.

I kapitel 5 behandlas andra problemomréaden. som har det gemen-
samt att de kan antas pdverka fortroendet for aktiemarknaden.

Syftet ar att fa ett perspektiv pa insidermissbruket. Det vanliga ar
att fragor som beror insiders behandlas isolerat. Det finns da en risk
for att man dverdriver problemets betydelse.

Aven om det dr svart att rangordna olika former av missbruk eller
missforhdllanden dr det 4ndé angeldget att forsoka sétta in insiderpro-
blemet i ett storre sammanhang.

Hittills har begreppen insider och inside information anvénts i en
allmédn mening. 1 kapitel 6 ges en djupare diskussion. Vad den diskus-
sionen visar ar att det finns manga alternativ att vélja mellan. Den
nuvarande insiderlagen har gatt in for en mycket snév avgrinsning av
vilka som skall betecknas som insiders. I kapitlet redogors ocksa for
de definitioner som anvédnds i USA och Storbritannien.

I kapitlen 7 och 8 ges en mer systematisk sammanstéllning av insi-
derlagstiftningen i ndgra olika ldnder, forst i Sverige (kapitel 7) och
darefter i utlandet, framst USA och Storbritannien (kapitel 8).

Sjélvreglering framfors emellandt som en metod for att forhindra
missbruk av inside information. I exempelvis Vésttyskland forlitar
man sig helt pa sjalvreglering. Det ar darfor naturligt att diskutera
argumenten {or och emot sjdlvreglering. Detta gors i kapitel 9.

Kapitel 10 slutligen innehdller en sammanfattning av tidigare kapi-
tel och rekommendationer om hur missbruk av inside information bor
bekdmpas.



Virdepappersmarknadskommittén (VMK )
Arbetet med den hdr boken har bedrivits parallellt med att VMK
utrett bl a insiderlagstiftningens utformning.

En redogorelse for kommitténs forslag aterfinnes sist 1 kapitel 7. 1
sammanfattningskapitlet (kapitel 10) kommenteras nagra av forsla-
gen. Kommentarerna ar dock kortfattade p g a att VMKs slutsam-
mantride holls forst i augusti 1989.

Insideraffirer och borsetik
1984 gav SNS ut min tidigare bok om “Insideraffdrer och borsetik™.
Den foranleddes av ett dnskemal frdn SNS att fordjupa debatten om
insiderfradgor i samband med att virdepappersmarknadsutredningen
publicerade sitt betdnkande. Jag argumenterade for en utbyggd
sjalvreglering som det bdsta sittet att bekdmpa missbruk av inside
information. Som kommer att framga av kapitel 9 dr jag mer tveksam
idag om sjélvreglering verkligen &r ett effektivt medel.

Foreliggande bok dr ny, men innehdller vissa inslag fran den tidiga-
re boken.



2. Insiders viirdepappers-
innehav

Bankinspektionens insiderregister ger mojlighet att belysa omfatt-
ningen av insiders vdrdepappersinnehav i det egna foretaget. Som
underlag {6r en allmén diskussion kring behovet av att reglera insider-
ringar i innehaven, hur innehaven fordelar sig mellan olika foretag m m
ett givet intresse.

Vid utgdngen av 1988 kan virdet av insiders vardepappersinnehav i
de borsregistrerade foretagen (Al- och All-listorna) uppskattas till
minst 30 miljarder. Det totala borsviardet av dessa {Oretag dr knappt
600 miljarder. Dartill kommer vérdet av insiders innehav i OTC-fore-
tag. Eftersom OTC-foretagen ofta kontrolleras av de ursprungliga
grundarna dr insiders innehav i dessa foretag relativt sett betydligt
storre. En gissning dr att viardet pa de vardepapper som insiders dger i
OTC-noterade bolag uppgar till 6-10 miljarder. vilket kan jamforas
med det totala borsvirdet pa drygt 30 miljarder.

Uppskattningarna av virdet pd innehaven i de borsregistrerade
foretagen baseras pd ett urval av 21 foretag. For dessa 21 har en sam-
manstillning gjorts med utgangspunkt fran antalet aktier, konvertibler
och optioner som anmdlts till Bankinspektionen och kurserna per den
31/12 1988. En jamforelse har sedan gjorts med vardet pa insiders
innehav i samma foretag 1985. Som framgdr av tabell 1 uppgér
okningen mellan 1985 och 1988 for de 21 {oretagen till 119%. Om vi
antar att samma okningstakt ar tillamplig for samtliga foretag erhalles
en siffra pa insiders totala ™ virdepappersinnehav pd drygt 30 miljar-
der. motsvarande en andel av det totala borsvéardet pd omkring 5-6%.



Tabell 1. Insiders innehav av viirdepapper, i 21 foretag 31/12 1985
samt 31712 1988 (miljoner kronor)

1985 1988 Fordandring 1985-88
Aktier 2023 4209 +108%
Konvertibler 44 262 +473%
Optioner 13 84 +646%

2 080 4 646 +119%
Affarsvarldens
generalindex 430 1014 +111%

Som forklaras niarmare nedan kan insiderinnehavaren variera kraftigt
fran ar till &r. Det dr darfor mojligt att om urvalet av foretag for 1988
hade gjorts storre vi fatt en helt annan siffra pd okningstakten. En
O0kning av innehaven i takt med den genomsnittliga virdestegringen
framstar anda som rimlig.

Sakrare uppgifter pa insiders innehav finns for 1982, 1984 samt
1986. Per den 31/12 har namligen for vart och ett av dessa ar en total-
undersokning gjorts. Det visar sig da att vid utgédngen av 1986 insiders
dgde aktier, konvertibler och optioner for ca 15 miljarder (se tabell 2).
Siffran kan jamforas med de ca S miljarder som insiders édgde vid slu-
tet av 1982. Det ir alltsd frdga om en kraftig 6kning. Knappt hilften
av den hér okningen forklaras av kursuppgingen pd borsen. Mellan
1982 och 1985 steg aktiekurserna i genomsnitt med ca 85%. Resten ar
en "volymokning”. Vi dterkommer nedan med en forklaring till vad
denna beror pa. _

I insiders viardepappersinnehav dominerar aktier. Andelen konver-
tibler och (tecknings-) optioner har visserligen okat men ar dnda lag.
1982 var den 1% jamfort med 3% 4ar 1985. Andelen konvertibler och
optioner var nagot hogre 1984, knappt 5%.

Minskningen mellan 1984 och 1985 forklaras av Sabas kop av
Carnegie. I Carnegie dgde insiders konvertibler for 180 miljoner, som
genom uppkopet forsvann ur statistiken. Aven i Asken minskade insi-
ders innehav av konvertibler relativt kraftigt. Uppgifter om det totala
marknadsvirdet for konvertibler och teckningsoptioner finns ej litt
tillgidngliga. Det dr darfor inte mojligt att uttala sig om hur stor andel
av dessa vardepapper som insiders dger.
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Det har spekulerats i om inte de omfattande emissionerna av per-
sonalkonvertibler skulle ha medfort en kraftig 6kning av insiders vér-
depappersinnehav. [ den begrdansade undersdokningen avseende 1988
far dock denna hypotes inget stod. Andelen konvertibler av det totala
vardepappersinnehavet ligger bara obetydligt hogre dn 1985. Samma
sak giller optioner. Mjligen kan vissa métfel spela in. I flera fall sak-
nas sdlunda marknadsvédrden pa konvertibler och optioner. Dessa har
da fatt uppskattas. vilket kan ha medfort en underskattning av de
verkliga védrdena. Vidare &r rapporteringen av konvertibler till
Bankinspektionen ofta oklar. vilket ocksd kan ha medfort att har
angivna vérden ar {or ldga.

Jamfor man insiders aktieinnehav med marknadsvérdet av samtliga
borsregistrerade aktier finner man att andelen steg fran 3.5 % 1982 till
6.5% 1984 for att sedan sjunka nagot till 6.2%. Enligt min tidigare
undersdkning (Rundfelt. 1984) 1dg andelen pé ca 3% hosten 1983 och
kring 4% 1972. Insiderinnehavens relativa storlek varierar alltsd ndgot
over tiden. De tycks ocksa ha 0kat under secnare ar. Flera faktorer kan
ha bidragit till detta. Relativt storre innehav i nyintroducerade fore-
tag. 0kat intresse for aktier i och med kursuppgéngen. olika typer av s k
incentive-program for foretagsledningen osv dr exempel pa saddana
faktorer.

Nédr man studerar siffror over de totala insiderinnehaven for olika
ar maste man vara medveten om att populationen hela tiden 4dndras.
18 av de foretag som var borsregistrerade 1982 avregistrerades
1983—1985. A andra sidan introducerades ett drygt 40-tal. Beroende
pa hur insiders innehav i de hir foretagen ser ut kan totalsiffrorna
paverkas kraftigt. Som exempel kan ndamnas, att bland de nya fore-
tagen ingar Fermenta och Lundbergs. | badda dessa foretag ar insider-
dgandet ovanligt stort, ca 60%. Genom att det ror sig om foretag med
hoga borsvarden blir ocksd de absoluta talen stora. 1984 dgde insiders
1 de bada foretagen aktier for 2.8 miljarder, en siffra som 1985 kat till
4.4 miljarder.

[ tabellerna 3 och 4 anges insiderinnehav och borsvirden for de
foretag som avregistrerades resp introducerades 1983-1985. 1 1982 érs
insiderstatistik ingédr sédledes insiderinnehav pa 424 miljoner som
hanfor sig till {oretag som senare avregistrerats. 1984 ingar 2.070 mil-
joner som hdnforligt till foretag som avregistrerats 1985. 1984 och
1985 6kade insiderdgandet med 4.655 resp 6.843 miljoner till foljd av
att ett antal foretag blivit borsregistrerade cfter 1982. Av bade tabell 2
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och 3 framgdr att de relativa insiderinnehaven {0r savil avregistrerade
som introducerade foretag ligger klart over genomsnittet for samtliga
foretag. 1984 &rs hoga andel for avregistrerade foretag forklaras fram-
for allt av KemaNobel.

Bland de nya foretagen dominerar, som redan ndmnts, Lundbergs
och Fermenta. Aven om dessa exkluderas 4r dock insiderinnehaven
stora — drygt ca 10 %. Forklaringen torde vara att i nya foretag har
grundarfamiljerna ofta kvar ett stort &dgarintresse som drar upp
genomsnitten. Detta borde vara d4n mer utpréiglat bland OTC-foreta-
gen, som dock ligger utanfor den hdr undersokningen.

Uppgifterna i tabell 3 och 4 gor det mojligt {0r oss att berdkna
okningen av insiders dgande i de foretag som varit borsregistrerade
under hela perioden 1982—1985, de s k genomgdende foretagen.
Siffrorna, som &terfinns i tabell 5. antyder en stor variabilitet i insider-
innehaven over tiden. Mellan 1982 och 1984 mer 4n fordubblas aktie-
innehaven. Av denna Okning svarar uppgdngen i borskurserna for
hilften medan den aterstdende hilften representerar en reell 6kning.
Mellan 1984 och 1985 kan vi sedan notera en minskning av insiderin-
nehaven med ca 2 miljarder eller 20% samtidigt som aktiekursen fort-
sétter att stiga med i genomsnitt 26%. Foljden blir att insiders andel
av det totala borsvirdet sjunker till 3.3%. dvs samma niva som 1982.

De hir stora variationerna kan inte forklaras genom att lyfta fram
nagra enskilda foretag. Mellan 1982 och 1984 steg insiderinnehaven
med mer 4n 75% 1 ndra hélften av de genomgdende foretagen.
Eftersom borskurserna mellan dessa ar i genomsnitt steg med 50%
tycks det ha varit relativt vanligt med reella 6kningar av aktieinneha-
vet under denna period. Mellan 1984 och 1985 ddaremot sjonk aktiein-
nehaven i drygt 50% av foretagen trots att borskursen alltséd steg med
26%. Dessa siffror skulle kunna tolkas som att insiders gor relativt
mycket aktieaffdarer. Detta behover dock inte vara fallet. Precis som
populationen av borsforetag kan dndras ganska kraftigt under en peri-
od av bara nagra ar. kan ocksé kretsen av de personer som é&r insiders
dndras. [ ett urval av 52 borstoretag! fanns 644 insiders registrerade
som innehavare av aktier 1982. Av dessa var 426 kvar vid utgdngen av
1985. En dryg tredjedel hade alltsa avregistrerats som insiders beroen-

I Av tidsskél har det inte varit mojligt att undersoka samtliga foretag. I stillet
har ett “hanterligt” antal valts ut utan egentliga principer. Bland de undersok-
ta bolagen ingdr de flesta storbolagen. sdsom Volvo. Saab. Electrolux,
Skanska och Ericsson. Banker och investmentbolag ingdr ej.
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de pa att de avgétt som styrelseledamoter cller lamnat sina foretag. [
stdllet for de dryga 200 insiders som avregistrerats hade ndra 400 nya
tillkommit. Antalet insiders i de 52 foretagen 1985 uppgick alltsa till
813. Det dr naturligt att sd hér stora fordndringar i populationen av
insiders gor att det kan bli mycket stora fordndringar i insiders aktie-
innehav dven om man begridnsar sig till genomgaende foretag.
Uppenbarligen finns det ett behov av att ocksa studera hur innehavet
for “genomgdende insiders™. dvs insiders som funnits med under hela
perioden. fordndrats for att man skall kunna uttala sig om rorligheten
i insiders aktieinnchav.

Insiders innehav i de 52 undersokta foretagen redovisas i tabell 6.
For samtliga insiders redovisas en kraftig 6kning av aktieinnehavet
mellan 1982 och 1984 och en minskning mellan 1984 och 1985.
Utvecklingen ér snarlik den som redovisas i tabell S avseende samtliga
genomgéende foretag. En jaimforelse med tabell 6 visar ocksa att de
62 foretagen tidcker knappt hilften av de totala insiderinnehaven. Ser
man dérefter pa raden for genomgéende insiders aktieinnehav i tabell
6 framkommer emellertid ett annat monster. Dessa personers innehav
okar fran 0.8 miljarder 1982 till 1.4 miljarder 1984 och fortsitter sedan
att oka till 1.7 miljarder 1985. Okningen utgér 57 resp 21%. en okning
som ligger relativt ndra den genomsnittliga kursuppgangen pa 85 resp
26%. Dessa siffror far inte tolkas som att insiders aldrig gor aktieaffa-
rer. Den statistik Over insiders transaktioner som publiceras varje
manad pekar pd motsatsen. Siffrorna bekriftar dock en observation
som man kan gora pa basis av en granskning av Bankinspektionens
insiderlistor. Majoriteten av insiders har relativt sma innehav som inte
fordndras. De stora fordndringarna orsakas av att nya personer viljs
in 1 styrelsen cller forctagsledningen eller ldmnar sina uppdrag.
Forhallandevis ofta uppkommer ocksd fordndringar genom édndrade
familjeférhallanden. Hemmavarande omyndiga barns aktis innehav
omfattas salunda av rapporteringsskyldigheten. Nar barnen blir myn-
diga upphor skyldigheten att rapportera innehaven. vilket resulterar i
att de totala insiderinnehaven sjunker o s v. Slutsatsen blir darfor att
uppgifter om hur de totala insiderinnehaven fordndras over tiden
méste tolkas med stor forsiktighet.
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Bankinspektionens rapporter over fordndringar i insiders
innehav

Det enklaste sittet att fa information om insiders virdepappersinne-
hav dr att granska de blanketter som forvaras pa Bankinspektionen.
For att underlétta for framfor allt massmedia att ta del av denna infor-
mation sammanstéller numera Bankinspektionen listor 6ver anmélda
forandringar i1 innehav under en tva- till fyraveckorsperiod. Listorna
upptar inte samtliga transaktioner. Fran och med oktober 1985 anges
bara affdarer ndr beloppen overstiger ca 100000 kr. Enligt den som
upprittar listorna pd Bankinspektionen innebér detta att ca hilften av
alla affdrer séllas bort. Fore oktober 1985 inkluderades dven affirer
under 100 000 kr.

[ tabell 7 redovisas antalet insidertransaktioner frdn november 1984
till december 1986!. Under de tvd manaderna 1984 uppgar bade anta-
let kop och antalet forsdljningar i borsregistrerade bolag till 57. P& ars-
basis motsvarar det ca 600 transaktioner sammanlagt. Antalet 6kar
under 1985 till 950 med en liten 6vervikt for forsdljningarna. Antalet
transaktioner dr ungeférligen oférdandrat under 1986. Mojligen har en
viss uppgang skett som dock doljs av att man. som namndes ovan. hojt
griansen for rapporteringen till 100000 kr i oktober 1985.

For OTC-foretagen giller att de omfattades av anmélnings-
skyldighet for gjorda affdrer forst fran oktober 1985. 1 tabell 9 redovi-
sas ddrfor uppgifter for denna grupp av foretag bara for det sista kvar-
talet 1985 samt for 1986. Siffrorna tyder pa att det dels skett en 0kning
av antalet affarer. dels pa att det dr en klar overvikt for forsiljningar.
Det sistnamnda ar inte forvanande. Ofta dr ju syftet med en OTC-
notering att underldtta for tidigare dgare att sélja sina aktier.

I genomsnitt finns det mellan 10 och 15 insiders som &dger aktier i
varje foretag. Det motsvarar ca 2000 insiders i de borsregistrerade
foretagen och 1000 i OTC-foretagen. Om man fordubblar det antal
transaktioner som Bankinspektionen publicerar for att fa med alla
smaaffdrer skulle den genomsnittliga insidern i borsforetaget géra en
transaktion om éret. For OTC-foretaget skulle siffran kunna vara
dnnu nagot ligre — ca 0.6 till 0.7 transaktioner per &r. Aven om det
inte finns statistik som maojliggoér jamforelser med andra aktiedgar-

ITransaktionerna omfattar bara rena kop och forsiljningar. Fran gdvor m m
och nyregistreringar bortses alltsa. Successiva kop eller forsiljningar av
samma person har betraktats som en transaktion. Samtidiga kop och forsélj-
ningar har nettoredovisats.
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grupper ar det anda uppenbart att insiders dr forhallandevis passiva
nir det giller kop och forséljningar.

Det finns dock stora skillnader i aktivitet mellan olika bolag. 1
tabellerna 8 och 9 anges de bolag som har storst resp ldagst antal publi-
cerade insidertransaktioner. I sdrklass flest transaktioner gors i SE-
banken. Forklaringen ligger framst i att SE-banken har det storsta
antalet registrerade insiders med innehav av aktier av alla foretag —
vid utgdngen av 1986 var antalet 75, alltsd drygt fem gdnger genom-
snittet.

I tabell 10 redovisas de 29 foretag i vilka insiders innehav Oversti-
ger 100 miljoner kronor. Av dessa 29 ar det bara ett som aterfinns i
tabellen med ménga insidertransaktioner. ndmligen Bergman &
Beving. Det tycks alltsd inte finnas ndgot samband mellan det totala
insiderdgandet och antalet transaktioner.

Ett mer direkt sétt att méta insiders andel av den totala borshan-
deln dr att uppskatta storleken av alla insideraffirer i kronor riaknat.
Som redan ndmnts publicerar Bankinspektionen listor ¢ver alla insi-
dertransaktioner varannan vecka (tidigare varje ménad). Av dessa
framgar hur ménga aktier affiren omfattar och datum. Genom att
multiplicera antalssiffror med de genomsnittliga borskurserna for den
ménad som affidren gjorts kan man f& en god uppskattning av afférs-
volymen i kronor. Resultatet redovisas i tabell 11.

Enligt tabellen skulle for hela perioden insiderhandeln svara for
3.8 % av den totala borshandeln. Jamfort med insiders andel av det
totala borsvirdet, som de hér aren lag kring 5-6 %. ar alltsd andelen
av handeln ndgot mindre. Hur mycket mindre dr beroende av hur
man behandlar de stora affdarer som ingér i statistiken. For 1986 har i
tabellen angetts affdrer overstigande 100 Mkr. Som exempel kan ndm-
nas att den storsta affiren ar en forsiljning av Carnegie-aktier i
november 1986 for 962 Mkr.

Flertalet av dessa stora affdrer sker genom bolag som i vissa fall ar
borsregistrerade. Om ett borsbolag kontrolleras av en insider, exem-
pelvis Erik Penser. blir insidern rapporteringsskyldig for bolagets
aktieaffarer. Samtidigt dr det uppenbart att karaktidren pa dessa affa-
rer skiljer sig kraftigt frdn traditionella insideraffarer. I statistiken
gens aktieinnehav eliminerats. Motsvarande elimineringar har inte
genomforts vid uppréttandet av tabell 11 p g a att det skulle krdva en
stor arbetsinsats. Det torde dock vara klart ifrdn tabell 11 att om man
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exkluderar nagra av de stora affdrer som gjorts. insiders andel av
borshandeln dr mindre 4n hilften av deras andel av aktieinnehavet.

Motsvarande uppgifter for utlandet saknas. I en uppsats av Rider
(The Unacceptable Insider) hdnvisas dock till en amerikansk under-
sOkning enligt vilken insiders andel av handeln i USA 1957-61 skulle
utgora ca 1%.

V Ds aktieinnehav

[ tabell 12 redovisas hur insiders viardepappersinnehav fordelar sig pa
VD, styrelseledamoter och ovrig foretagsledande personal. Styrelse-
ledamoterna dominerar inte ovéntat. Dock har deras andel sjunkit av
de totala insiderinnehaven, frdn 83 % till 54 % 1985. 1 stéllet har savil
VDs som Ovriga insiders innehav okat kraftigt. Ndr det géller VD kan
en del av 0kningen forklaras av Fermenta och Lundbergs. 1984 och
1985 var VD i dessa bada foretag registrerade for ctt aktieinnehav
vart 2641 resp 4 198 miljoner. Exkluderar man dessa bdda foretag dger
VD aktier for 1507 resp 1226 miljoner 1984 och 1985 att jimfora med
645 miljoner 1982. Jamfort med dessa justerade siffror framstar
okningen av innchaven for ovriga insiders som mer anméarkningsvérd.
Okningen mellan 1982 och 1984 ir visserligen inte mycket storre dn
vad som motsvarar uppgangen i den allmédnna kursnivan. Mellan 1984
och 1985 sker dock en tredubbling av innehaven. Det dr ganska sidkert
ett uttryck for att aktiedgandet i foretagen blivit mer utbrett. Av inne-
haven svarar konvertibler och optioner for en relativt liten andel, vil-
ket tyder pa att det inte ar personalkonvertibler som ar den framsta
forklaringen till 6kningen.

VD édger i ndgra fall viardepapper i det egna foretaget for mycket
stora belopp. Vi har redan kommenterat de tva foretag dar VD dgde
aktier for over en miljard 1984 och 1985. Viljer man gridnserna 5 resp
I miljon kan vi se att antalet VD som #dger vdrdepapper i det egna
foretaget for minst dessa belopp uppgick till 24 resp 47 &r 1982 och 36
resp 80 ar 1985 (se tabell 13).

Detta betyder att mer dn varannan VD hade ett betydande engage-
mang ekonomiskt sett i det egna foretaget. (I kapitel 3 redogors for en
undersokning av sambandet mellan insiders aktieinnehav och kurs-
utvecklingen.)

Den s k pilotskolan har diskuterats mycket under senare ar. Manga
anser att det ligger ndgot positivt i att en VD har en betydande aktie-

24



post i det egna foretaget. Ett 4gande antas innebédra att VD engagerar
sig mer for foretaget och visar sin tro pa foretaget. For den skull krévs
att dgandet inte &r for litet. A andra sidan finns det en risk for att VD
blir ekonomiskt beroende av den egna aktiekursens utveckling. Det
skulle kunna medfora att VD i sina beslut véager in privatekonomiska
intressen, som stér i strid med onskemdlet om att maximera borskur-
sen pa ldng sikt. Det gdr inte att ange en grins for vad som skulle vara
ett optimalt d4gande i meningen att VD kédnner sig motiverad att arbe-
ta for aktiedgarnas bdsta utan att bli overdrivet forsiktig. Det kan
dock finnas anledning att extra noga folja de foretag vars VD innehar
stora aktieposter. En 6ppen redovisning av VDs aktieinnehav i &rsre-
dovisningen ar darfor onskvard. Som framgar av ndsta avsnitt dter-
finns information om VDs aktieinnehav i mindre 4n hélften av rs-
redovisningarna.

Rapportering av insiderinnehav i darsredovisningar
En rapportering av insiderinnehav forekommer i knappt hilften av
alla borsregistrerade foretag 1985. En genomgéng av arsredovisning-
arna i 170 foretag visar att 80 redovisar styrelsens samt i ndgra fall
dven foretagsledningens aktieinnehav (se tabell 14). Som framgar av
tabellen finns inga storre skillnader mellan storre och mindre foretag
eller mellan industriféretag och banker eller investmentbolag.
Mgjligen kan man hédvda att de 16 foretag vars aktier dr mest omsatta
ar ndgot samre pa att redovisa insiderinnehaven.

En intressant observation ndar man jamfor arsredovisningarnas
uppgifter om insiderinnehav med Bankinspektionens uppgifter &r att
de bada killorna ofta skiljer sig at. Ett exempel dr foljande:



1985 ars Bankinspektionen
arsredovisning per den 31/12 1985

Argentus,  Wall 754252 746 252
Lonnstrom 2 000 0 (maka 130)
Aritmos, Ekstrom 8 800 9
Glimstedt 1701 1731 + 9250
forlagslan
Wenehed 101 474 103474  + maka
1117 +17.350
optioner

Exemplen kan mangfaldigas. De skall alltsa inte ses som kritik av de
bada foretagen. Det finns flera tdnkbara forklaringar till att sddana
har differenser uppkommer. [ arsredovisningar ar det sadlunda ganska
vanligt att man inte uppger innehav av konvertibler och optioner eller
innehav som #r registrerade pd nérstdende (maka eller barn). En
annan forklaring kan vara att den tidpunkt som &rsredovisningens
uppgifter avser avviker fran arsskiftet. Det dr ovanligt att det av arsre-
dovisningen klart framgér vilken tidpunkt som avses nér det géller
redovisningen av insiderinnehav. Mojligen kan det darfor forekomma
att man viljer en senare tidpunkt dn arsskiftet for att fa en mer aktuell
siffra.

Mot bakgrund av att uppgifter om insiderinnehav har ett intresse
for aktiedgarna vore det naturligt att informationen forbéttrades.

Ett exempel pé hur redovisningen kan stéllas upp ldmnas i bilaga.

VAs undersokning av V D-innehav
Veckans Affarer (VA) har gjort en sammanstéllning av VD-innehav i
de borsregistrerade foretagen hosten 1985 samt hosten 1988. Hosten
1985 redovisas ett varde pa innchaven pa 1.1 miljard. Har ingédr d&
inte Fredrik Lundberg och Reefat El-Sayed. som vid den tidpunkten
dgde aktier och konvertibler for 4.4 miljarder. De hir siffrorna stam-
mer vil éverens med de som redovisas i tabell 12.

For 1988 anger VA ett VD-innehav pd 3.5 miljarder. Utgdr man
fran siffran 1.1 miljarder for 1985 handlar det alltsd om en tredubbling
samtidigt som aktickurserna i genomsnitt ndgot mer dn fordubblats.
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Det gér alltsd att hdvda att innehaven okat i volym™. Man kan emel-
lertid lika gdrna hdavda motsatsen. d v s om man utgér fran insider-
innehaven inklusive Lundberg och El Sayed har VD-innehaven
halverats. Det hir dterspeglar svérigheterna att géra meningsfulla
jamforelser dver tiden nér populationen hela tiden dndras.

VA anger ocksé fordelningen av VDs innehav av viardepapper pa
aktier, konvertibler och optioner for 1988.

V Ds viirdepappersinnehav 1988 enligt Veckans Affirer

Totalt Andel av
virde, totalvirde,
Antal tkr procent
1. Aktier 110 3224 800 91.7
2. Optioner 27 79 800 23
3. Konvertibler 65 212 600 6,0

124 personer ingar i materialet.

Jamfort med var undersokning for 1985 redovisas en négot storre
andel optioner och konvertibler. Skillnaden 4r dock inte storre dn att
den tidigare slutsatsen om att dessa virdepapper spelar en ganska
underordnad roll fortfarande star fast.
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Tabell 2. Insiders innehav i birsregistrerade foretag (dvs Al- och All-
listorna) per 31/12 1982, 1984 och 1985 fordelade pa aktier, konvertib-
ler och optioner (Mkr)

1982 1984 1985
1. Innehav av aktier 4 854 14 812 14 744
2. Innehav av konvertibler 63 578 376
3. Innehavavoptioner 2 147 115
Summa 4920 15538 15 235

4. Marknadsvirdet av samtliga
borsregistrerade aktier 135691 231325 286234
5. Radliprocentavrad 4 3 6 5

Uppgifien om marknadsvirder pa samliga aktier dr himead fran Stockholms
Fondbors arsredovisningar.

Tabell 3. Insiderinnehav och marknadsvirden i avregistrerade foretag
1983—1985 (Mkr)

1982 1984

1. Innehav av aktier 424 2070
2. Innehav av konvertibler 0 0
3. Innehav av optioner 0 0
Summa 424 2070

4. Borsvirde 5037 11900
5. Rad1liprocentavrad 4 8 17
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Tabell 4. Insiderinnehav och marknadsvirden i nyregistrerade foretag

1983—1985 (Mkr)

1982

1. Innehav av aktier 4 655
Innehav av konvertibler 2

3. Innehav av optioner 0
Summa 4 657

. Borsvirde 21 000
5. Rad liprocentavrad4 22

1984

6843

18

6 866

33 300

20

Tabell 5. Insiders innehav per 31/12 1982, 1984 och 1985 i genoni-

gaende foretag

1982 1984 1985
345)
1. Innehav av aktier 4430 10 157 7 900)
2. Innehav av aktier 63 573 341
3. Innehav av optioner 2 123 101
Summa 4896 10853 8 687
4. Marknadsviardet av samtliga
aktier i genomgdende foretag 130654 198325 252934
S. Radliprocentavrad4 3 S 3
Tabell 6. Insiderinnehav i 52 foretag (Mkr)
1982 1984 1985
Samtliga insiders innehav .
av aktier 1 815 3374 2663
D:o konvertibler/optioner 6 60 151
Genomgdende insiders
innehav av aktier 823 1 378 1 669
D:o konvertibler/optioner 6 16 100
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Tabell 7. Antal insidertransaktioner

Nov-dec 1984 1985 1986

Kop  Silj Kop  Siilj Kop Siilj
Borsregistrerade foretag 57 57 432 520 403 521
OTC-bolag (OBS 1986 om-
fattar endast okt—dec) — — 22 34 94 210

Tabell 8. Foretag med fler dn 30 publicerade insidertransaktioner,
november 1984— december 1986

Kop Forsaljning Summa
SE-banken 56 20 76
Ostgotabanken 39 15 54
Pronator 17 26 43
Carnegie/Saba 6 35 41
Forsheda 9 32 41
Bergman&Beving 3 36 39
Gambro 8 31 39
Siab 24 14 38
Scapa 26 11 37
Ahlsell 16 15 31
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Tabell 9. Foretag med hégst wva publicerade insidertransaktioner,

november 1984

december 1986

Kop Forsiljning Summa
Atlantica 0 0 0
Gorthon 0 0 0
Garphyttan 1 0 1
Gotlands Rederi 1 0 I
Sydkraft 1 0 1
Protorp 1 0 1
Gunnebo 0 2 2
Hasselblad 1 | 2
Korsnis 0 2 2
Thorsman 0 2 2
Skdnska Banken 0 2 2
Eken 1 1 2
Opus 0 2 2




Tabell 10. Foretag i vilka insiders dger virdepapper for mer dn 100
Mkr den 31/12 1985

Insiders innehav i
% av marknadsvirdet!

Fermenta 2757 36
Lundbergs 1610 60
Nobel 1334 67
Gotabanken 738 45
Asken 685 56
Esselte 666 19
Philipsson 534 61
Carnegie 532 27
Hennes 466 30
Programmator 317 63
Nisses 305 39
BGB 253 33
Reinhold 238 44
Bergman&Beving 227 28
Electrolux 219 2
Kanthal 217 51
Sonesson 199 9
Ratos 187 9
Marieberg 168 15
Holmen 162 8
B&B 140 31
Broderna Edstrand 120 49
Guldfynd 118 74
ASEA 114 1
Bilspedition 11 17
Transatlantic 108 21
SKF 106 1
Skoogs 106 74

YMarknadsviéirde 31/12 1985 héimtat fran VAs Bérsdata

U1 forsilining av Philipson for 300
2] kop av Esselte for 120
31 forsiljning av Holmen for 100
41 forsiljning av DN for 145
51 kop av Asken for 382
6] forsdljning av Carnegie for 962
VI forsiljning av B&B for 385
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Tabell 11. Insiders kop och forsiljningar av aktier november 1984 —
december 1986, Mkr

1 2 3 4 S
Forsilj- Bors- Kolumn
Kop ningar Summa oms 3/4

1984 november 3 13 16 7332 0,2
december 270 68 338 6 784 5.0
Summa 1984 273 81 354 14116 2.5

1985 januari 227 42 269 8715 3.1
februari 93 475 568 6970 8.1
mars 88 161 249 6 287 4.0
april 35 31 66 5669 1.2
maj 30 45 75 6487 1.2
juni 64 95 159 4 165 38
juli 27 89 116 4209 2.8
augusti 42 33 75 4229 1.8
september 31 160 191 6628 29
oktober 37 24 61 7249 0.8
november 455 658 1113 10866 102
december 138 574 712 11904 6.0
Summa 1985 1267 2 387 3654 83758 44

1986 januari 44 207 241 15959 1.5
februari 2422 354! 596 11863 5.0
mars 95 1663 261 9 94() 2.6
april 54 3144 368 16 087 23
maj 56 148 204 9747 2.1
juni 4465 169 615 18 985 32
juli 82 17 99 5 874 1.7
augusti 103 70 173 11510 1.5
september 125 71 196 10 780 1.8
oktober 181 144 325 12 278 2.6
november 48 1 0446 1 092 10049 109
december 312 5527 864 8596 1.1
Summa 1986 1 788 3256 5034 141 659 3.6

Summa

november 1984—

december 1986 3328 5724 9042 239 533 38

*Fotnoter pa omstaende sida



Tabell 12. Insiderinnehav uppdelade pa VD, styrelseledamditer och
ovriga (Mkr)

Aktier Konvertibeler  Optioner  Totalt

VD 1982 645 4 1 650
1984 4148 247 17 4412

1985 5424 59 19 5502

Styrelse- 1982 4034 55 1 4090
ledamoter 1984 10294 268 119 10 681
1985 7 980 162 88 8230

Ovriga 1982 175 4 1 180
insiders 1984 370 63 11 444
1985 1 341 155 9 1 505

Samtliga 1982 4 854 64 3 4920
insiders 1984 14 812 578 147 15538
1985 14 744 377 115 15236

Tabell 13. Antal foretag med stora V D-innehav

1982 1984 1985

Over 5 miljoner kronor

Samtliga virdepapper 24 35 36
Endast aktier 24 33 33
Over I miljon kronor

Samtliga véirdepapper 47 68 80
Endast aktier 46 67 73
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Tabell 14. Redovisning av insiderinnehav i 1985 dars arsredovisningar

Totala antalet Foretag med redovisning
foretag av insiderinnehav

Mest omsatta 16 4

Ovriga Al-foretag 79 34

Investmentbolag 24 3

Banker och

forsdkringsbolag 4 12

All-foretag 47 22

Summa 170 80




Bilaga 1
Exempel pa redovisning av insiderinnehav i arsredovisning
Not 18 Aktickapital
Aktiekapitalet dr uppdelat pa 18 307 200 st aktier & nominellt kr 10. Av aktier-
na dr 2 592 000 A-aktier och 15715200 B-aktier. 16485120 st aktier dr bundna

och 1822080 st ir fria. Rostetalet for en A-aktie dr 10 och for en B-aktie 1.

Vissa aktieinnehav

Styrelseledamdter A-aktier B-aktier

och suppleanter* 1988-08-31 1987-08-31  1988-08-31  1987-08-31
Alf Akerman — — SO0 900)
Carl Henrik Wendt 15871 15 869 3800 3803
Gunnar Dahlsten - — — —
Sture Forsén — — 100 100
Lars Malmros — — (L) —
Karl-Erik Sahlberg — — 11585 11358
Carl Johan Wendt 15 830 15 830 9 165 9165
Karl Lennart Wendt 45748 50937 51998 57 565
Kristian Wendt 28 425 27 925 8657 8957
Bo Ursing 20 394 20394 12 670 15470
Goran Wendt 77 666 77 666 8166 9 166
Magnus Wendt 24 24 250 1014
Wilhelm Wendt 96 604 90 350 83 391 89 178
Hékan Engstrom — — 54 54
Sven Johannesson — - 168 168

Stig Kristiansson — = — =
Arne Berglund - = — -

Institutionella placerare med
>5% av antal aktier
Allm. Pensionstonden.

4:e fondstyrelsen — — 1192078 869 278
Trygg Hansa — — 1162 302 1162 302
Custos - — 1019354 1018954

*Inkl hustru och omyndiga barn



3. Gor insiders biittre affdrer
in andra?

En av de mer intressanta frdgor som insiderstatistiken kan hjalpa till
att besvara dr om insiders gor bittre affarer 4n andra, d v s om de
aktier som insiders koper (séljer) utvecklas béttre (simre) 4n markna-
dens genomsnitt. Fragan ar viktig av tva skdl. Om det visar sig att insi-
ders gor béttre affarer kan det vara uttryck {or ett missbruk av inside
information. S behover dock inte vara fallet. Inside information defi-
nieras ju vanligen som kdnnedom om en specifik hidndelse eller lik-
nande som, nir den blir allmédnt kédnd. kan forvdntas paverka kursen i
vasentlig grad. En allmén insikt i att ens foretag gar bra och ar 16n-
samt utgor sdledes inte inside information. Insikten kan dndé ligga till
grund for aktiekop. En vanlig uppfattning bland icke-insiders &r att
atminstone en del insideraffarer foranleds av en sddan allmén fore-
stiallning att foretaget gér bra eller daligt. Insideraffarer kan dar-
igenom uppfattas som signaler till marknaden i Ovrigt. déar informa-
tion om ett insiderkop uppfattas som en rekommendation ocksa till
andra att kopa aktier i bolaget och vice versa. A andra sidan har
Bankinspektionen vid flera tillfillen uppmanat insiders att vara ater-
héllsamma med affarer i samband med s k “kritiska™ hdndelser. Det
kan medfora att signaleffekten forsvagas.

De flesta undersdkningar som gjorts av insiders aktieaffdrer tar
sikte p& den senare fragestillningen. Forklaringen ligger vil framst i
att missbruk av inside information i de flesta ldnder dr ett brott.
Dérfor finns det anledning tro att den som avsiktligt utnyttjar inside
information for kop eller forsédljning av aktier inte samtidigt ldter
offentliggdra sina affarer. Omvént kan det tolkas som att om det visar
sig att insiders verkligen gor béttre affarer 4n andra detta beror pé all-
manna kunskaper snarare dn kdnnedom om specifika hdndelser. Det
ar alltsd forenat med vissa svarigheter att utifran offentlig statistik
avgora om insiders missbrukar information eller e;j.

Négra svenska undersdkningar dér slutsatsen &r att insiders fak-
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tiskt missbrukar information refereras nedan. For flertalet av de 6vri-
ga undersokningarna giller att de framfor allt behandlar fragestall-
ningen om det lonar sig for icke-insiders att kopiera insiderns affarer.
Det dr en f{ragestillning som dr nédgot ldttare att prova empiriskt.
Salunda krévs inte en lika noggrann datering av nir insidern handlar.
Om problemet dr att kartldgga ett eventuellt missbruk av inside infor-
mation maste man vara mycket mer exakt nir det giller att ange ndr
kopet eller forsdljningen dgt rum. [ detta fall handlar det ju om att
utnyttja information om en specifik hidndelse. Det dr da troligt att
tiden mellan insiderns transaktion och offentliggdrandet av handelsen
ar relativt kort. Ar det & andra sidan sa att insiderns kop eller forsilj-
ning foranleds av en allmént positiv eller negativ instéllning till bola-
gets framtidsutsikter finns inte samma anledning tro att aktiekursen
skall anpassa sig till den nya informationen genom ett engangslyft
eller ett kursfall.

Snarare ar det vil sa att kursen successivt foridndras allt eftersom
bolaget ger ut delarsrapporter och kommunikéer. Om denna férmo-
dan ir riktig skulle det inte vara lika viktigt att kartlagga den exakta
tidpunkten for insiderns affdrer. Av storre intresse blir 1 stéllet nédr
information om att insidern handlat blir offentlig.

Information om insideraffiarer kan spridas pa olika sitt. Storst
betydelse torde de sammanstéllningar av storre kop och forséljningar
som Bankinspektionen later publicera var fjortonde dag ha. Skulle det
vara sd att insideraffdrer antas ge en stark signal om framtida kurs-
andringar vore det rationellt att ridkna med en kursreaktion séd fort
Bankinspektionens sammanstéllningar offentliggors. Av intresse vore
da att veta publiceringsdagen for en viss affdr. Aven om det tvivels
utan finns exempel pé att media ibland ger stor uppmérksamhet at en
viss insideraffar. som da kan fa till effekt att ocksa andra lockas till att
kopa eller silja aktier med en viss kursdndring som foljd. dr det min
uppfattning att detta dr ovanligt. Visserligen ges Bankinspektionens
sammanstillningar numera storre utrymme i media dn forr. Det finns
dock inget som tyder pé att ett storre antal investerare skulle basera
sina affiarer pa denna information.

Sedan hosten 1988 ges ocksa information om insideraffiarer over
Fondborsens informationsndt. Samma dag som Bankinspektionen far
in uppgiften om storre affdrer vidarebefordras dessa till Fondborsen
via telefax. Fondborsen sorterar sedan ut de affidrer som avser mer dn
S—10 000 aktier och de som beror “intressanta™ personer. Informa-
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tionen om dessa sprids sedan via informationsnitet samma dag. Hér-
igenom har nu dstadkommit en mycket snabbare rapportering av vik-
tiga insider transaktioner. Nagon undersokning av huruvida denna
rapportering haft ndgon kurseffekt har annu ¢j gjorts.

Utlindska undersokningar

King & Roell refererar i en artikel till ett antal undersokningar av
insiders aktieaffarer i USA (se tabell 15). Deras slutsats dr att under-
sokningarna ar entydiga sétillvida att kurserna stiger i foretag dir insi-
ders koper och sjunker i foretag dar insiders sdljer. (Upp- och ned-
gang i kursen definieras genomgéende i forhallande till marknadens
genomsnitt ofta ocksd med hédnsyn tagen till skillnader i risk.)
Kursuppgédngen (-nedgéngen) dr sarskilt stor ndr insiderhandeln varit
onormal i ndgot hdnseende. exempelvis om antalet insiders som kopt
(salt) aktier en period varit ovanligt stort eller om storleken pé affa-
rerna varit betydande. Vinsten av att handla p&d samma sitt som insi-
ders i samband med att si hir starka signaler upptrader uppskattas till
5-10% pa ett &r i forhéllande till marknadens genomsnitt. Intressant
ar ocksd att King & Roell anser sig kunna dra slutsatsen att det l16nar
sig att handla som insiders ocksd flera manader efter att insidern gjort
sin affdr. Kurserna reagerar alltsd inte sirskilt kraftigt pd information
om en insidertransaktion. Snarare tycks det vara sé att det ar forst nar
information om den underliggande positiva (negativa) utvecklingen i
foretaget blir kiind som kurserna stiger (sjunker).

King & Roell redogdr ocksé for en undersokning av ldnsamheten
av insideraffarer i Storbritannien (se tabell 16). Undersokningen base-
ras pd uppgifter om insideraffarer som publicerats i Financial Times
under 1986-87. Hér ingdr inte alla affdrer som insiders gjort utan bara
storre affirer alternativt affarer som tidningen av olika skdl bedomt
ha ett allmént intresse.

39



Table 15. Estimated cumulative abnormal returns following insider

trading activity

Author Period ‘Type of insider

activity

Time span
(%)

Purchases

Sales Overalld
(%) (%)

Pratt and 1960

DeVere -66 More than 3 I month from end of month — — 1.4b
(1972) insiders of trade
purchases 12 months from end of month — < 8.75
(sales) within oftrade — — 16.2
a month. with 3yearsfromend of month
no offsetting of trade
transactions
Jaffe 1962 More insider I month from date of trade — — 0.60
(1974¢) -68 purchasers 8 months from date of trade — — 1.36
than sellers I month from SEC publication ~ — — 0.87
within a month 8 months from publication. — — 0.70
and vice versa
At least 3 1 month from date of trade — — 098
more purchasers 8 months from date of trade — — 5.07
than sellers 1 month from publication — — 0.74
within a month 8 months from publication —_ — 4.94
and vice versa
Finnerty 1969 All trans- in month (0) of trade 3.68 -0.90 —
(1976) 71 actions months 0 to 11 fromtrade 834 —4.82 —
Givolyand 1973  All trans- I month (19 trading days)
Palmon <75 actions from trade 254 1.03 1.58
(1985) 3 months (59 trading days)
from trade 445 =309 409
12 months (239 trading days)
from trade 7.52 -1153  8.60
Seyhun 1975 More net 100 days preceding date of
(1986) -81.  buyers than trade -14 ) =2
netsellers 20 days following date of
within a month  trade 1.1 -09 1.0
and vice versa 100 days following date of
trade 3.0 -1.7 23
300 days following date of
trade 43 =22 31
Heinkel 1979 Large net 40 trading days from date
and Kraus  -814  trades. large of trade 10.24 -430  +7.27
(1987) fractions of 19 tradingdays before date
volume of of trade 6.22 ~-10.11 195
trade
Notes: & Average o f the excess return on purchases and (minus) that on sales;

® Rough estimate: half the difference in performance benween buy and sell group;
Cobtained by cunudating Finneriy's figures:

d Canadian data.
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Table 16. Average performance of shares traded by company insiders

Number of Abnormal return
firms weeks  Time span %

A. Relative to FT-Actuaries Allshare Index:

Buygroup 109 46 I month from publication 247 (1.04)*
103 43 3 months from publication 6.10 (2.75)*
5222 1 year from publication 53.05 (16,49)*
Sell group 269 54 1 month from publication 1.20 (1.00)
253 Sl 3 months from publication 3.19 (1.84)
101 25 1 year from publication 7.56 (9.90)

B. Relative to beta-adjusted benchmark.

Buygroup 96 44 1 month from publiation 2.38 (1.04)*
90 41 3 months from publication 6.62 (2.85)*
S122 1 year from publication 56.22 (17 .02)*
Sell group 237 53 1 month from publication 1.18 (1.11)
22t 50 3 months from publication 2.72 (1.84)
93 25 1 year from publication 8.77 (9,76)

Notes: Standard error of estimates in parentheses.

* Significant at 3% level. The estimated standard deviation should be interpre -
ted with some caution, as the US studies all cite evidence concerning serial
dependence among exessreturns. In our sample, there were some signs of auto-
correlation among weekly exess returns, but with first order autocorrelation
coefficients all well within the band of+/- 10%.

Affdrerna har delats in i "kop™ respektive “forséljningar™. I de fall
flera insiders handlat i samma foretag en viss manad har det beaktats
genom att dubbla den vikt med vilken foretaget ingdr. Annars har
foretagen &satts samma vikt, d v s forfattarna konstrucrar portfoljer
dir normalt samma summor pengar investerats i varje foretag i vilket
insidern handlat.

Resultatet av undersokningen dr anmirkningsvirt. De aktier som
insiders kopt har stigit mycket kraftigt i forhallande till marknadens
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genomsnitt och i férhallande till de aktier som insiders salt. Aven de
senare aktierna har gatt ndgot bittre 4n marknadens genomsnitt men
alltsd visentligt simre dn “kopportfoljens™ aktier. En mojlig forklar-
ing som forfattarna tror kan forklara en del av resultatet dr att de
bada portfoljerna domineras av aktier i mindre foretag. Generellt gal-
ler att kursutvecklingen for smé foretag dr gynnsammare 4n fOr stora
foretag. Den genomsnittliga storleken av de foretag som omfattas av
undersokningen dr bara hilften av samtliga borsbolag. Detta kan
dock endast forklara en mindre del av den exceptionellt positiva
utvecklingen for kopportfoljen.

Tidigare svenska undersokningar

Det finns dtminstone fem undersokningar vars syfte dr att klarldgga
om missbruk av inside information férekommer i Sverige. Slutsatsen i
alla tre undersdkningarna ar att kursutvecklingen varit sddan att miss-
tanke om missbruk inte kan forkastas. En av undersokningarna refe-
reras 1 kapitel 7. Det giller Vardepappersmarknadsutredningens ana-
lys av vissa insideraffdrer under 1979 och 1980. Bland annat jimfors
dar insiders akticaffarer i de foretag som hade den bésta resp samsta
kursutvecklingen under 1979. Det konstateras att omséttningen ar
mycket storre i bédstgruppen. Vidare sdgs i utredningen att kopen
dominerar klart 6ver forsédljningarna i de foretag som haft den bésta
kursutvecklingen. Detta foranleder slutsatsen att "det anforda fram-
manar obestridligen bilden av att insiders har och tar tillvara mojlig-
heten att gd in och ur papperen vid den tidpunkt som dr ekonomiskt
gynnsammast.” Samtidigt tvingas man dock notera att ocksa i simst-
gruppen dominerar kopen. 20 av 22 transaktioner dar namligen kop om
an i ganska smad poster.

I en annan analys som Virdepappersmarknadsutredningen hédnvi-
sar till ser man pd de insideraffarer som dgt rum 30 dagar fore en s k
kritisk hédndelse, exempelvis publicerandet av en deldrsrapport eller
motsvarande. Aven hir anser sig utredningen kunna konstatera att
insiders utnyttjar sitt informationsdvertag. De som kopt aktier har
sdledes haft en kursuppgdng fram till &rsskiftet motsvarande 60% péa
arsbasis medan de som salde slapp en betydande kursnedgdng.
Slutsatserna kan kritiseras for att vara tendentiosa. Det avgorande for
om man kan ifrdgasitta ett insidermissbruk 4r ju kursutvecklingen
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frén tidpunkten for affdren till dess delérsrapporten etc publicerades.
I utredningen skiljs inte mellan denna och kursutvecklingen efter rap-
portens publicering och fram till arsskiftet.

Tvé& av de andra undersdkningarna utgdrs av uppsatser skrivna av
studenter vid Uppsala resp Stockholms Universitet. | den forsta har
Friberg m fl gatt igenom samtliga insideraffarer som omfattar mer &n
1000 aktier. Bland dessa har man valt ut de dar kursutvecklingen efter
affaren skiljer sig kraftigt frdn marknadens genomsnitt. Forfattarna
anser sig kunna konstatera att det forekommit ett antal tveksamma
affarer. Det géller bl a Bergman & Beving. dir en direktor i bolaget
kopte en stor post aktier ssmma dag som en mycket positiv delrsrap-
port publicerades. Vidare redogors for foretagsledningens utforsilj-
ning av aktier i Saléns en tid innan konkursen.

I den andra uppsatsen har Sjoo och Soderstrom valt ut de foretag
— totalt 29 stycken — som under 1986 och borjan av 1987 redovisar
mycket stora prognosmissar. Med stor prognosmiss avses skillnader
mellan prognos och utfall i resultatet pd minst 15%. For 11 av de 29
foretagen gors en mer detaljerad analys. Tillvigagangssattet framgéar
av nedanstadende diagram.
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Independent justerar i sin deldrsrapport den 3 juni 1986 upp vinst-
prognosen fran 70 till 90—100 miljoner. Under de tvd manaderna fore
publiceringen av rapporten stiger aktiekursen med 43% jamfort med
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index 9%. Enligt forfattarna kan en del av uppgdngen forklaras med
en positiv analys 1 Veckans Affirer samt av sjunkande rintor.
Missbruk av inside information kan inte uteslutas men anses i just
detta fallet som mindre sannolik.

Storre skal for misstankar om missbruk foreligger {0r sex andra
bolag, bl a Lundbergs och Fabege.

De tvd sista undersokningarna utgors av de utredningar som
Hékan Gartell samt Adri de Ridder utfort pd Fondborsens uppdrag
for att bl a kartldgga missbruk av inside information i samband med
takeovers. Bdda undersokningarna kommenteras i kapitel 5. Daér
framgdr att de bada undersokningarna skiljer sig t vad géller sanno-
likheten for att insidermissbruk forekommer. de Ridders statistiska
analys av samtliga borsstopp inkl uppkdpserbjudanden under perio-
den 1980—1988 (juni) kan tolkas som pé att missbruket av inside
information i samband med borsstopp dr ganska begrédnsat tiden ome-
delbart fore ett borsstopp. Det dr forst ndr borsstoppet hédvts som kur-
serna borjar rora sig. Frdnvaron av stora kursrorelser utesluter dock
inte (méttliga) insiderkop som genomforts sa att de inte vicker upp-
méarksamhet.

Gartell, & andra sidan, menar att det stdr utom allt tvivel att in-
siders handlat i samband med de senaste drens take-overs. Gartell
studerade kursrorelserna vid 76 take-overs under 1984—86. I néstan
samtliga fall har kurserna stigit innan budet blivit offentligt.
Bankinspektionen har funnit skl att undersoka 6 av de 76 fallen,
dock utan att ha kunnat beldgga ndgot missbruk.

Det finns atminstone en ytterligare undersokning av insideraffarer
— en uppsats skriven av Lundqvist-Mansson vid Stockholms Uni-
versitet. Mélsdttningen i1 denna undersokning skiljer sig dock négot
frdn den i tidigare refererade undersdkningar sdtillvida att Lundqvist-
Miénsson framfor allt dr intresserade av om det 16nar sig for allmén-
heten att handla pa samma sétt som insiders.

Forfattarna har studerat samtliga insiderkop och -forsiljningar
overstigande 100000:— under 1986 och 1987 for vart tredje borsregi-
strerat foretag. For varje affdr har avkastningen beridknats dels for en
30-dagarsperiod. dels for tiden frdn transaktionen fram till den 31
mars 1988. Avkastningen jamfors med placeringsindex, som &r ctt
index dér alla foretag getts lika vikt.

Slutsatserna kan sammanfattas i nedanstdende fem tabeller.

Ser man forst pa den kortsiktiga avkastningen for samtliga undersokta
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Tabell 17. Den genomsnitiliga avkastingen per manad for kép och
forsdliningar. mdre pa en manad (%.)

Ar Kop Forsiljning  Index
1986 0.06 0,06 0.05
1987 0,03 -0.02 0.05

insideraffarer kan konstateras att skillnaden mellan uppnétt resultat
och index inte tyder pa att insiders skulle ha utnyttjat sitt
informationsovertag. Mojligen bor man gardera sig for de métfel som
kan finnas. Eftersom insiders inte behover ange det pris man betalt
resp erhdllit for en aktie méste detta uppskattas. Utgdngspunkten 4r
dé insiderns uppgift om inkops- eller forsdljningsdag. Detta dr en upp-
gift som inte blir fédremal for kontroll. Man kan alltsé tinka sig att en
insider avsiktligt eller av misstag sétter fel transaktionsdag. Relativt
ofta forekommer dessutom att en transaktion dr utspridd over flera
dagar utan att man angivit exakt hur ménga aktier som omsatts varje
enskild dag. Under en period med stora kurssviingningar kan detta
naturligtvis medfora stora mitfel. A andra sidan innebir det relativt
stora antalet undersokta transaktioner — ca ett tusen — att det &r
svért att tro att ett béttre underlag skulle medfora att slutsatserna
andrades pd ett avgorande sitt.

Miits i stdllet avkastningen pé insiders koptransaktioner pé ldngre
sikt, d v s fram till 31/3 1988, dr slutsatsen att insiders ligger klart
under index. Det giller i synnerhet de affdarer som genomfordes under
1987.

Tabell 18. Den genomsnittliga avkastningen per manad for kép och
forsdljningar med ett viirde 6ver och under 100000.— som mitts pa en
manad (%)

Kop Forsiljning
Ar >100 000 <100 000 >100 000 <100 000 Index
1986 0.07 0.06 0.04 0.07 0.05
1987 0.03 0.03 -0.03 0.02 0.05
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Delar man upp transaktionerna pé stora (over 100000:—) och sma
(under 100000:—) framkommer inga storre skillnader i avkastningen.

Tabell 19. Den genomsnittliga avkastningen pa V Ds affirer per manad
jamfort med avkastningen pd ovriga insiders affdrer, mitt pa en
manad (%)

VD Ovriga
Ar Kop Forsiljning Kop Forsdljning  Index
1986 0,04 0,05 0.05 0.01 0.05
1987 -0,01 -0.06 0.04 0.06 0.05

Det tycks heller inte finnas ndgon storre skillnad mellan VDs aktie-
affiarer och andra insiders. Siffrorna i tabell 19 skiljer sig i vart fall inte
namnvdrt fran tidigare resultat.

Tabell 20. Den genomsnittliga avkastningen per manad for foretag
med respektive utan insiderhandel

Insiders har Insiders har e]

handlat handlat
Ar Kop  Forsiljning Index
1986 0.07 0.05 0.05 0,05
1987 0.06 0.03 0.05 0.05

En undersokning av de foretag i vilka insiders handlat och foretag
utan handel tyder heller inte pa att det skulle finnas négon storre skill-
nad i avkastning.

Tabell 21. Avkastningen pd relativt stora insideraffirer

°

Ar Kop Forséljning Index
1986 0.10 0.02 0.05
1987 0.15 -0,01 0,05
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Det dr bara vid ett tillfdlle da forfattarna anser sig kunna konstatera
att det skulle l16na sig att handla p& samma sétt som insiders. Det gél-
ler de insideraffdrer som relativt sett ar stora, d v s om antalet aktier
som kopts dr minst 50% av tidigare innehav och omvént vid forsélj-
ning. Har kan man notera att kopen foljs av en kursuppgang., som ar
véasentligt storre dn for sdvil forsdljningarna som for index och
omvant for forsdljningarna. Antalet transaktioner ar knappt 200.
Antalet dr alltsd relativt stort, vilket gor att det dr osannolikt att resul-
tatet bara dr en effekt av slumpen.

Egna undersokningar

De flesta undersokningar som gjorts av insiders aktieaffdrer gar ut p
att mata avkastningen (relativt ett index) fran transaktionstidpunkten
fram till en godtyckligt vald tidpunkt. De undersokningar som refere-
rats ovan ar alla av denna typ. En alternativ metod ar att utgd frén
innehavens storlek vid en viss tidpunkt. Har tolkas ett stort innehav
som en kopsignal. Ju storre innehav desto mer tror insiders pé sitt
foretag och desto bittre skulle det foljaktligen vara for andra perso-
ner att investera i foretagets aktier. For att undersoka om detta sam-
band haller kan man se om avkastningen pd aktier ar hogre i foretag
dar insiderinnehaven ér stora. En sddan undersokning gors i min tidi-
gare bok. Dér framgick att avkastningen under 1986 var klart hogre i
foretag med stora insiderinnehav. Mellan 1972 och 1981 var det dock
foretag med litet insiderdgande som visade hogst avkastning (se tabel-
lerna 22—24).

Tabell 25 kan inte tolkas som att det &r sérskilt I1onsamt att kopa akti i
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Tabell 22. Storleken pa insiders aktieinnehav och effektiva avkastning,
Mkr

Stora inside_r'ml_lehav 1972

Effektiv

Insiders avkastning
Foretag aktieinnehav procent per ar

1972 1983 1972—76  1972—S81
Asea 53.6 210.7 9.7 12.8
Asken 529 436.6 219 17.7
Astra 443 38 14.8 217
Brostroms 73.5 11.4 0.5 =32
Bulten 278 149 11.8 -93
Cementgjuteriet 274 14.9 29.1 335
Dagens Nyheter ~ 30.5 19.6 36 59
Iggesund 50.8 2.0 19.8 17.3
Incentive 313 5594 9.1 7.0
Kinnevik 403 — 243 16.9
Kockum 280 - - 7.1 -
Pharmacia 50.6 36.8 14.6 234
Ratos 56.5 68.1 223 19.8

Ovigt genomsnitt 14.5 152
Smi insiderinnehav 1972

Effektiv

Insiders avkastning
Foretag aktieinnehav procent per ar

1972 1983 1972—76  1972—81
AEG 0.2 — 232 17.7
Cardo 0.3 123 29.0 30.5
Drott 0.1 - - 20.1 —
Flakt 0.3 47 45 7.1
Ford 0.0 — 7.9 —
Gota Kanalbolag 0.1 - — —
ASJ 0.1 - — -
Mea 0.0 — — —
NitroNobel 0.3 — 234 -
Ostasiatiska
Kompaniet 0.2 — — —
Stockholms Badhus 0.3 6.5 — 37.6
Sundsvallsbanken 0.3 3.1 18.8 204
Sydkraft 0.2 0.5 238 30.3
Séifvean 0.2 0.8 204 139
Tarkett 0.0 — 10,6 -
Tretorn 0.3 - 10,6 - -

Ovigt genomsnitt 18.2 225

Genomsnitt for

samtliga foretag 11.2 14.5
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Tabell 23. Insiders aktieinnehav i foretag med hogst (kursvinnare )

respektive ligst (forlorare) aktieavkastning 1983

Samtliga Dirav VD
Foretag insiders Mkr Mkr
Kursvinnare
Skdne-Gripen 57.6 16.7
UpsalaEkeby 107.9 —
Munksjo 40.6 0.5
Proventus - -
Fagersta — -
Skrinet 73 0.6
Schatullet — —
KemaNobet 11702 0.9
Billerud 35 0.9
Alcro 0.2 —
Uddeholm 14.2 4,0
Bergman & Beving 206.4 1545
Dagens Nvheter 19.6 -
Almedahl 420 36,7
Parcon — —
MoDo 56.8 0.6
Kursforlorare
STC 61.7 37.6
Kuben — -
STC-Venture - -
IRO 27 -
ESAB 1.3 0.2
Tornet 0.3 0.1
Gullspdng 0.9 0.0
Cardo 12,2 0.0
Monark 81.6 0.7
Holmia 1.8 0.3
Kilaberg S.1 0.7
Sydkraft 0.5
Ericsson 9.6 0.2
AGA 1.7 0.8
SvenskaKredit — —
Uplandsbanken 0.9 0.0
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Tabell 24. Kursutveckling i foretag med de storsta insiderinnehaven,
mdtt i kronor

Insiderinnehav Kursutveckling
Foretag hosten 1983, Mkr 1983. %
KemaNobel 1170 +221
Incentive 559 +162
FABEGE 481 +30
Asken 437 +173
Gambro 377 -
Guldfynd 278 -
SRA 213 +44
ASEA 210 +126
Bergman&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

Fordndring i generalindex for aktier +69

— = uppgift saknas
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Veckans Affdrer (nr 6/89) har publicerat en sammanstédllning av VDs
innehav av aktier, konvertibler och optioner i det egna foretaget i sep-
tember 1988. Foretagen med de storsta innehaven framgar av nedan-
stdende tabell med uppgifter om kurstillvdaxten under 1988. Tabell 25
kan inte tolkas som att det dr sdrskilt Ilonsamt att kOpa aktier 1 foretag.

Tabell 25. Foretag vars VD har stérst innehav av egna aktier m m samt
kurstillvaxt 1988

Innehav Mkr Kurstillviaxt 1988, %

Trelleborg 144 77
Nobel 108 52
Infina 107 61
Convexa 48 47
Latour 39 35
Skane-Gripen 27 42
Andersson 25 62
Aritmos 23 64
Beijercapital 22 20
Fabege 21 12
Electrolux 21 53
BGB 20 46
Piren 17 44
Esselte 16 61
Betongindustri 13 8
Geveko 21 77
Hilab 12 70
Investor 1 54
AlfaLaval 11 83
Skrinet 10 43
Databolin 10 -9
Genomsnitt 48
Index. vigt Sl

.ovagt 49

vars VD har ett stort innehav av egna aktier. For de 21 foretag som
riaknats upp dr avkastningen under kalenderaret 1988 nagot lagre dn
index. Begrdnsar man sig till att se p& de fem foretag som ligger i top-
pen kommer man visserligen ndgot Over index — 54% — men
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utstracker man listan till att gélla 10 {oretag sjunker avkastningen till
47%. Resultaten dr alltsd inte sarskilt uppseendevdckande trots att
det finns en rent teknisk anledning att vénta sig ett mer positivt sam-
band. En viktig orsak till de stora innehaven dr ndmligen den historis-
ka kurstillvdxten. Det borde alltsd vara sd att en VD med stort aktie-
innehav aterfinns i1 foretag som haft en snabb kurstillvaxt. Att detta
inte kommer starkare till uttryck i tabell 25 tyder pd att det finns
ménga andra faktorer som spelar in.

[ tabell 26 anges de forctag vars VD enligt Veckans Affarer saknar
innehav i det egna foretaget:

Tabell 26. Kurstillviixt i foretag vars VD saknar aktier m m i egna
foretaget

Kurstillviaxt 1988, %

Argonaut 170
Asken (uppkopt under1988) —-
Atlantica -42
Bilspedition 107
Carnegie (uppkopt under 1988) —
Duni 25
Eldon 20
Forsheda 19
Hasselblad 19
Hotorget 16
Korsnis 37
NCB 0
Opus 38
Oresund 74
Snitt 40

Har ar utfallet klart simre dn genomsnittligt for borsen. Exkluderar
man de tvd foretag som kopts upp under 1988 ar kurstillvixten for de
ovriga tolv foretagen endast 40%. Exkluderas ocksa Argonaut blir
kurstillvdaxten 28%. vilket alltsd skall jamforas med borsens genom-
snitt pa 50%.

En motsvarande berdkning for fem ar sedan gav ctt ndgot annor-
lunda resultat. For 37 foretag vars VD dgde aktier for mindre 4n
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50000~ visade det sig att kurstillvixten 1983 var hogre dn markna-
dens genomsnitt for 27 foretag. Tog man i stdllet de tva dren 1982—83
l1ag 18 foretag dver genomsnittet for hela marknaden och 19 under.

Uppgifter om insiders aktieinnehav, och sdrskilt dd den verkstél-
lande direktorens — pilotens, har pé senare tid tilldragit sig 6kad upp-
marksamhet. Uppmarksamheten har oftast varit av positivt slag. Vad
som betonats dr vikten av att VD har ett dgarengagemang i sitt fore-
tag. Dérigenom antas risken for malkonflikter mellan VD och dgarna
minimeras. Annars finns ju mojligheten att VD snarare intresserar sig
for atgiarder som forbittras hans situation pa dgarnas bekostnad. Om
VD ocksd dr en stor aktiedgare har han naturligtvis en stdrre motiva-
tion for att verka for storsta mojliga avkastning pa det egna kapitalet.

Med det hir synsittet finns det anledning vénta sig ett positivt sam-
band mellan VDs aktieinnehav och aktieavkastningen. Som vi nyss
sett dr det dock svért att dokumentera ett sddant samband annat 4n
mojligen 1 dess negativa form — foretag vars VD inte har aktier i det
egna foretaget har kursméssigt lyckats déligt. Inte ens den regeln gal-
ler dock utan undantag. Ett av foretagen som tillhor den hdr gruppen
tillhoér kursvinnarna 1988. Bilspedition har ocksa dvertriffat borsens
genomsnitt med drygt 100%. Hotorget var bland kursvinnarna 1987
oS V.

Intresset for VDs aktieinnehav dr dock inte odelat positivt. Det har
forts fram kritiska roster om att engagemanget kan vara for stort. Det
ligger nira till hands att tro att en VD kan f4 svért att fatta beslut om
beslutet kan medfora en allvarlig forlust for foretaget. Det man kan
befara dr att VD dels blir mer intresserad av kortsiktig resultatfram-
gang. dels blir mindre bendgen att ta risker. Darfor dr det inte sjalv-
klart att de verkstidllande direktdrer som har de storsta viardepappers-
innehaven ockséd skall sitta i de mest lonsamma bolagen. Detta ar
emellertid ndgot som dr mycket svart att visa empiriskt.

Vi har redan ndmnt att det vanligaste séttet att undersdka om en
insider gor bra aktieaffirer dr att se pa utfallet av de affdrer som skett
under en viss period. Den mest kraftfulla metoden for att pévisa ett
eventuellt samband 4r den som Jaffe introducerat. I en avhandling
frdn 1974 lat han sammanstilla alla kop resp forsdljningar som in-
siders gjort en viss manad. De foretag i vilka insiders kopt aktier fick
bilda en portfol] “kopportfoljen™ medan de foretag vars aktier in-
siders salt fick bilda en “sdljportfolj”™ Genom att jamfora kursutveck-
lingen for de tdnkta portféljerna med ett borsindex ges mojligheter att
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bedoma om insiders gjort béttre aftfdrer dn andra placerare.

Ett problem dr att bestimma sig for vilken tidsperiod man skall
mata avkastningen under. Ar det kursutvecklingen dagarna nirmast
efter kopet som &r intressant eller den langsiktiga utvecklingen pa 1|
eller 2 ars sikt? Valet av tidsperiod maste bli godtyckligt. [ den under-
sOkning som redovisas nedan har fyra tidsperioder valts, avkastningen
under 1.3, 6 resp 12 manader efter den manad da affdren gjorts.

Ett intressant resultat av undersokningen dr att valet av tidsperiod
kanske inte dr sa betydelsefullt ndr allt kommer kring. Det visar sig
namligen att om avkastningen for cn enskild aktie varit positiv i jam-
forelse med marknadens genomsnitt under de forsta manaderna ar
sannolikheten stor for att den ocksd kommer att vara hog tor en 3-, 6-
eller 12-manadersperiod. Motsvarande giller om utvecklingen varit
negativ. Det hédr framgar ur nedanstaende tabell, ddr den relativa kur-
sutvecklingen beridknats {0r de fyra tidsperioderna for samtliga aktier
som insiders kopt och sdlt under 6 manader. Manaderna har darvid
valts sd att tva tagits fran 1984 (november och december), tva fran
1985 (mars och april) samt tva fran 1986 (januari och februari). Om
det vore sd att avkastningen for en period dr helt oberoende av
avkastningen i en annan period sa skulle det vara helt slumpmassigt
om (den relativa) avkastningen {6r en viss period var positiv eller
negativ. Antar vi som exempel att en aktie stigit mer i kurs &n mark-
nadens genomsnitt undcr den {orsta manaden efter transaktionen
skulle alltsa avkastningen for en tremanadersperiod lika gidrna vara
hogre som ldgre o s v. Innebdrden ér att tecknen skulle vixla fran
positivt till negativt och till positivt igen. Statistiskt kan man ridkna
med att tecknen véxlar 1.6 ganger om jamforelsen avser fyra perioder
under forutsdttning att de olika periodernas resultat dr helt oberoen-
de av varandra. Baserat pa de 333 transaktioner som genomforts
under de utvalda 6 manaderna var det faktiska genomsnittet 0.78.



Tabell 27. Stabiliteten i relativ avkastning pa aktier under 12 manader

Kop- Salj- Forvéantat antal
Tecken port- port- om observationerna
viaxlingar foljer  foljer Summa ar helt oberoende
4 6 9 67
25 31 56 100
| 61 63 124 100
0 73 71 144 67
163 170 333 334

Som framgar av tabell 27 ovan dr det ganska ovanligt med mer &n en
teckenvixling. Det vanligaste dr att om avkastningen under forsta
madnaden dr bittre (sdmre) dn genomsnittligt sa géller samma sak
ocksa for de ovriga perioderna. Har vi en teckenvixling dr det vanli-
gast att den intridffar under de forsta mdnaderna. Serien skulle alltsd
ha utseendet +———- eller —++++. Valet av tidsperiod ir inte s
betydelsefullt som man i forstone skulle tro.

Ett annat problem giller bestimningen av det pris som insidern
erlagt respektive erhdllit ndr han gjort sina affarer. Som vi redan
namnt framgdr inte priset av de anmélningsblanketter som skickas till
Bankinspektionen. Normalt anges dock en transaktionsdag. Det gar
alltsa att vilja ett pris for just den dagen och sedan jaimfora med index
utveckling. For att forenkla berdkningarna har dock en annan metod
valts. For samtliga aktier som kopts eller salts en viss ménad har vi
tagit kursen vid manadens slut. Det betyder att man inte kan anvidnda
sig av resultaten for att uttala sig om det kortsiktiga utfallet av in-
siderns aktietransaktioner, dvs om det finns anledning misstdnka insi-
dern for missbruk av inside information. En undersdkning av det kort-
siktiga utfallet har gjorts av Lundstrom-Mansson (se ovan sid 8 ff).
Den undersokningen kunde inte tolkas som att insidern generellt gjor-
de bittre affarer 4n andra.

Y tterligare ett alternativ vore att utgé frn kursen vid den tidpunkt
da informationen om insiderns aktieaffarer blir offentlig. Slapper man
tanken pa att hitta underlag for misstdankta insiderbrott dr ju motivet
for att undersoka sambandet mellan insideraffiarer och kursutveckling
att se om det I0nar sig for andra att handla som insiders. Det handlar
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da om kursutvecklingen fr o m den dag da det blir allmént bekant att
insidern handlat. Nu dr den dagen svar att faststidlla. Som vi visat ovan
forefaller det emellertid inte som om slutsatserna skulle vara sdrskilt
kénsliga for val av tidsperiod.

Ett annat problem ndr man forsoker bedoma huruvida en insider
lyckats gora béttre affarer dn andra ar hur jamforelsen skall goras.
Ménga insiders har helt naturligt en délig kunskap om vad som styr
borskursen i deras bolag. Det forekommer ofta att en VD forklarar
att han inte forstar hur aktiemarknaden varderar hans foretag. En
anledning dr att borsen styrs av forvantningar som kan vara svara att
kvantifiera. Det hir betyder att insiders mojligheter att forutse den
framtida kursutvecklingen for en aktie méste anses vara begrinsade.
Detta géller i 4n hogre grad borsens genomsnitt. Att jamfora
avkastningen pa en insiders affarer med borsgenomsnittet framstér
darfor som foga meningsfullt. Anda #r det i praktiken den enda moj-
lighet som stér till buds for en analys av det slag som genomfors hir.
En alternativ metod som vore av intresse att utveckla vore att relatera
transaktionerna till foretagets vinstutveckling. Hypotesen skulle dé
vara att insiders koper aktier i foretag en tid fore kraftiga vinstokning-
ar. Ndr jamforelsen i stdllet baseras pa hur aktiekursen utvecklas i for-
héllande till borsens genomsnitt forutsétts ett samband med vinstut-
veckling i foretaget som inte nodvéndigtvis foreligger, sarskilt inte pé
kort sikt.

Mot bakgrund av de problem som antytts ovan bor forvantningar-
na om ett starkt och entydigt samband mellan insideraffarer och kur-
sutvecklingen tonas ned. Det finns ytterligare ett viktigt skal. Det
stora antalet insiders medfor att det varje manad genomfors ett stort
antal insideraffirer. Aven den mest skeptiske torde halla med om att
atskilliga av dessa affarer har mycket prosaiska orsaker. Forséljningar
kan bero pé ett bilkop eller en skilsméssa, skatteskél osv. Helst skulle
man vilja eliminera sddana affdrer som har en sd att sdga naturlig for-
klaring. Det sdger sig dock sjdlvt att detta inte dr mojligt. Mojligen
skulle man kunna ténka sig attt storre aktieaffdarer 4r mer baserade pa
overviaganden om den framtida avkastningen. En annan tdnkbar
hypotes ér att om flera insiders kopt aktier samma ménad i ett bolag
sd dr sannolikheten storre att den efterfoljande resultatutvecklingen
skall vara positiv. En ndrliggande hypotes dr att bryta ut de foretag
ddr insiders under en ldngre period antingen kopt eller sélt aktier.
Vanligen upptrdder olika insiders i ett foretag samtidigt som kopare
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och séljare, vilket motséger att det skulle finnas en utbredd kénsla av
att foretagets framtidsutsikter dr mycket goda (eller déliga). Om det
ddaremot finns en klar overvikt for antingen kop eller forsdljningar
borde detta kunna tolkas som en signal till andra personer att kopa
eller silja.

Utgangspunkten for analysen av avkastning pa insideraffarer ar
tabellerna 32 och 33. Tabellerna visar den relativa kursédndringen for
samtliga aktier som insiders kopt (tabell 32) eller salt (tabell 33) en
viss manad. Den undersokta tidsperioden dr november 1984 t o m
december 1986. d v s 26 manader. Alla aktier som kopts eller sélts en
viss médnad bildar en portfolj. Det finns ddrmed 2 x 26 = 52 portfoljer
sammanlagt. For varje aktie som ingdr i en portfolj har kursdndringen
(ingen hdnsyn har tagits till utdelningar) berdknats frdn manadens
sista dag I, 3, 6 resp 12 manader framét i tiden. Kursdndringen har
dessutom berdknats 1 resp 3 ménader fore den antagna transaktions-
dagen av skl som strax kommer att redogoras for.

Néar man jamfor kursdndringen for olika tidsperioder dr den abso-
luta kursdndringen ganska ointressant. Den péverkas starkt av den
genomsnittliga utvecklingen pa borsen. Av den orsaken har vi i stéllet
valt att se pd den relativa kurséndringen, d v s den absoluta avkast-
ningen minus fordndringen av marknadens genomsnitt. Genomsnittet
kan darvid méatas med hjdlp av tva typer av index. Vanligast ar ett végt
index, exempelvis Affdrsvirldens index, dér varje foretag ingdr med
en vikt som dr proportionellt mot dess borsvirde. Det finns emellertid
ocksa ett ovdgt index, det s k placerarindex, dér varje foretag viger
lika tungt. Man kan diskutera vilket index som &dr bdst lampat.
Eftersom vi valt att 1ata samtliga foretag, vars aktier kopts eller sdlts
av en insider, ingd med samma vikt i kopresp séljportfoljerna torde
det dock vara mest naturligt att vilja placerarindex. Beridkningarna
nedan grundas darfor i forsta hand pé jamforelsen med detta index.

Om en aktie stigit med 10% i pris under 3 manader samtidigt som
index stigit med 15% blir séledes den relativa kursidndringen -5%
o s v. Den relativa kursidndringen for alla enskilda foretags aktier har
sedan summerats for samtliga foretag som ingar i en viss portfol].
Summan har slutligen dividerats med antalet foretag for att fa fram
genomsnittet for respektive period.

Resultaten framgar av tabellerna 32 och 33 och aterges i samman-
drag nedan i tabell 28.
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Tabell 28. Genomsnittlig relativ kursindring for 26 kop- och 26 siilj-
portfoljer, %.

Kursidndringen 3resp | ménad 1.3.6resp 12 man

matt under fore transaktionen efter transaktionen

Kopportfoljer +1.2 +08 +0.2 413 +49  +6.7

Standard-

avvikelse 6.6 33 2.5 5.7 18,9 14.8

Saljportfoljer +6,6 +33 2.5 5.7 18,9 14.8

Standard-

avvikelse +15 403 -0.7 -1.2 -2.8 -24
5.8 2.7 23 5.2 8.2 10,2

Sammandragstabellen visar att kopportfoljerna utvecklats ndgot batt-
re 4n genomsnittet for borsen medan séljportfoljerna utvecklats ndgot
samre. S& langt bekraftar sdledes resultaten forestédllningen att insi-
ders har en bittre kunskap dn andra nidr det ar dags att kopa eller
sdlja. Det bor dock understrykas att det finns stora avvikelser mellan
portfoljerna och ocksa inom varje portfolj. Det hir tar sig uttryck i att
standardavvikelsen dr hog. Inte nagot av resultaten Overstiger en stan-
dardavvikelse.

Gors i stillet jamforelsen mellan Affirsvirldens generalindex (se
tabellerna 34 och 35) ar skillnaden inte sarskilt stor. For flertalet port-
foljer dr avkastningen ndgot ldgre dn den som redovisas i tabellen
ovan, med ett undantag. Det géller resultatet pé séljportfoljens snitt
over 12 mdanader. Dar ar avkastningen jamfort med generalindex
-102%.

Ett annat sdtt att analysera tabellerna 32 och 33 dr genom att se vil-
ken av kop- och séljportfoljerna som for en given period har den bésta
kursdndringen. Resultatet dr sldende. Som framgar av tabellen nedan
finns det en mycket kraftig overvikt for kopportfoljerna.



Tabell 29. Jamfirelse mellan kursindringen for 26 kip- och 26 siilj-
portfoljer éver olika tidsperioder

Antal gnger Jamftorelsen avser kursidndringen (6r
som 1 mén 3min 6 man 12 man Summa

bada portfoljerna
har samma avkast-
ning 7 3 1 0 11

kopportfoljen har
hogre avkastning 12 19 19 14 64

sdljportfoljen har
hogre avkastning 7 3

[§S]
[§S]
=N

Om man undantar de 11 tillfallen dédr bada portfoljerna visar samma
kursidndring aterstdr 78 mittidpunkter varvid kopportfoljerna kom-
mer ut med den bésta kursdndringen vid 64 tillfallen.

Kopportfoljernas dominans okar ju lingre tidsperiod som jamforel-
sen avser. Slutsatsen ar alltsd ganska klar. Aktier som insiders koper
har en bittre kursutveckling 4n aktier som insiders siljer. Virdet av
denna information dr dock begrdnsad. Som vi redan ndmnt finns det
ménga orsaker till att insiders handlar. Det dr darfor inte sarskilt for-
vdnande att den genomsnittliga avkastningen for samtliga aktier som
insiders koper och siljer ligger ndra genomsnittet for hela aktiemark-
naden. Vad tabellen ovan visar dr dock att det tycks finnas systema-
tiska skillnader mellan kopta och salda aktier. For att kunna utnyttja
detta for lonsamma aktieaffiarer krdvs dock att man pa ndgot sétt kan
isolera vilka affdrer det &r som har ett informationsvirde. Vi aterkom-
mer nedan till denna frdga. Dessforinnan skall vi bara kort berora de
tva forsta kolumnerna i tabellerna 32 och 33.

Det dr svért. ocksd for insiders, att forutse den framtida kurs-
utvecklingen. Mot den bakgrunden vore det naturligt om ett antal insi-
dertransaktioner foranleddes av den historiska kursutvecklingen. Om
kurserna for en aktie utvecklats bra en tid ligger det néra till hands att
anta att den positiva utvecklingen kommer att fortsatta. Man skulle da
vdnta sig att cfter en period av stigande kurser insiders skulle kopa.
Omviint skulle forséljningar ske efter en period med sjunkande kurser.
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Siffrorna i tabellerna 32 och 33 bekriftar inte denna hypotes. For
bade kop- och siljportfoljerna har avkastningen under ménaderna
ndrmast fore transaktionen varit svagt positiv (métt i forhallande till
generalindex). Det ror sig dock om s& sma skillnader att de lika girna
kan forklaras av slumpen.

Ater till den fragan som stilldes ovan: Finns det nagot sitt att
bland alla de insideraffdrer som gors varje manad sirskilja de aktier
som kommer att f& en avkastning som kraftigt avviker frdn genoms-
nittet? Problemet &r alltsd att manga affarer rimligen inte kan forkla-
ras med att vederborande insiders tror att kursen pé deras aktier skall
g upp eller ner. Sdlunda forekommer att insiders koper eller siljer
enligt ett I&ngsiktigt. forvédg faststillt schema. Andra kan béde kopa
och sdlja samma manad. [ ménga foretag intraffar att en insiders
koper medan andra insiders (i samma foretag) séljer osv.

Nedan provas tva hypoteser. Den forsta baseras pé att storre aktie-
affdarer rimligen borde planeras med mer eftertanke d4n mindre afférer.
Om sa idr fallet borde en sammanstillning av avkastningen for de
beloppsmassigt storsta kopen visa hogre viarden jamfort med den sta-
tistik som omfattade samtliga kop.

Det motsatta borde gilla for forsiljningar. En sadan hir hypotes ar
relativt enkel att testa. P4 samma satt som den tidigare redovisade
undersokningen av samtliga insiderkop och -forsdljningar har en
berdkning av den genomsnittliga avkastningen gjorts for de kop och
- forsdljningar dar vdardet overstiger 5 miljoner kronor.

Resultaten redovisas i tabellerna 36 och 37 samt, i sammandrag. i
tabell 30.

Tabell 30. Genomsnirtlig relativ avkastning for kop- och sdljportféoljer
med poster overstigande 5 Mkr:

Avkastningen métt under

| ménad 3 manader 6 manader 12 manader
Stora kopportoljer +1.0 =27 +4.6 +7.5
Samtliga kopportfoljer  +0.2 +1.3 +4.9 +6.7
Stora sdljportfoljer -1.2 -0.8 +1.6 -54
Samtligasdljportfoljer  -0.7 -1.2 =28 -2.42
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Som framgdr av jamforelsen mellan de portfoljer som enbart innehdl-
ler poster 6verstigande 5 miljoner och de portféljer som inkluderar
samtliga poster dr skillnaderna sma. Det tycks darfor inte finnas
ndgon grund for antagandet att de beloppsméssigt mycket stora affa-
rerna har en avkastning som ndmnvirt avviker fran genomsnittet. En
forklaring till att skillnaderna inte ar storre ar att de portfoljer som
sdgs omfatta samtliga transaktioner i sjdlva verket dr rensade fran alla
smaaffirer.

Som tidigare nimnts omfattar den statistik frdn Bankinspektionen
som de hidr undersokningarna bygger pa. bara affirer vars viarde dver-
stiger 100 tusen kronor. Lundqvist-Mansson som ocksd undersokt
affarer under 100000:— kan dock inte heller konstatera ndgra skill-
nader.

Undersokningen av insiders kop och forsdljningar omfattar drygt
tva ar. Under den hér perioden dr det vanligt att bade kop och forsilj-
ningar i samma foretag, ofta av samma person, intriffar. [ nagra fore-
tag sld&s man emellertid av att det sker ett stort antal kop utan ndgon
eller endast ett fatal forsaljningar. Samma sak géller pé séljsidan. Som
exempel kan ndmnas ABV., dir det skett ctt drygt 20-tal kop under
perioden. Forsheda och Gambro dr exempel pa foretag med ett ovan-
ligt stort antal redovisade séljtransaktioner.

En nidrliggande hypotes ar att sannolikheten for en kursuppgang
(ett kursfall) dr storre for foretag som uppvisar ett stort antal kop
(forsédljningar) samt fa forsdljningar (kop). For att testa denna hypotes
har en summering gjorts av hur manga géanger ett visst fOretag fore-
kommit i Bankinspektionens listor dver kép och forséljningar, novem-
ber 1984 — december 1986. De foretag har sedan valts ut i vilka det
finns en klar dominans for antingen kop eller forsdljningar. Foretagen
har delats in i grupper. Den forsta bestar av samtliga foretag som
redovisar minst 10 kop efter avdrag for eventuella forsdljningar. Den
andra bestér av de foretag som uppvisar minst 15 kép. Den tredje till
femte gruppen bestar av foretag for vilka antalet forsdljningar utgor
minst 10, 15 resp 20.

For varje grupp har en berdkning gjorts av den relativa avkastning-
en rdknat fran den tidpunkt dd grdnsen enligt ovan (10, 15 eller 20
transaktioner) uppnatts fram till augusti 1987. Eftersom tidsperioder-
na dr av olika ldngd har en omrikning gjorts till helérssiffror. Foljande
exempel klargor den anvdanda metodiken.

Antag att vi i borjan av 1985 observerar 6 kop. Darefter sker 1 for-
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sidljning och sedan ytterligare 5 kop. Antag det sista kdpet dger rum i
november 1985. [ detta foretag har kursen mellan november 1985 och
augusti 1987 stigit med 175%. Under samma period har generalindex
stigit med ca 100%. Den relativa avkastningen dr saledes 75%.
Eftersom perioden november 1985 och augusti 1987 omfattar 21
manader multipliceras viardet 75% med 12/21. Det justerade arsvardet
blir ddrigenom 43%.

Antalet transaktioner som utgor grdnserna for den hidr undersok-
ningen dr godtyckligt valt. Samma sak géller starttidpunkten, novem-
ber 1984. Med reservation for detta ar resultaten intressanta. (Se
tabell 31) Sammanlagt ingar 23 foretag. Enbart 7 av dessa redovisar
kop. Ovriga 16 bestar saledes av foretag i vilka forsiljningar domine-
rar. Inneborden ér att populationen dr ganska liten. vilket naturligtvis
ocksd pédverkar tillforlitligheten.

Tabell 31. Relativ avkastning for aktier som kopts eller salts vid minst
10 tillfallen

Relativ avkastning i %.
omriknad till arsbasis

Aktier som kopts vid

minst 10 tillfillen +32%.
Aktier somkopts vid
minst 15 tillfdllen +8%.

Aktier som salts vid

minst 10 tillfallen +12%.
Aktier som salts vid
minst 15 tillfdllen +4%.
Aktier somsalts vid
minst 20 tillfallen -27%.

Som framgdr av tabellen ovan har de foretag vars aktier kopts vid
minst 10 tillfallen haft en kursutveckling som é&r klart béttre dn
genomsnittligt. Vidare noteras att foretag vars aktier sélts vid minst 20
tillfallen haft en vésentligt sdmre avkastning dn genomsnittligt.
Aterigen finns det anledning understryka att det finns en rad orsaker
som kan leda till att dessa resultat inte dr representativa. Trots det
talar mycket for, att om det finns ett starkt samband mellan en viss typ
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av insidertransaktioner och kursutvecklingen, detta skall gélla just i
detta fall. d v s da flera olika insiders handlar pd samma sitt.
Resultatet av denna undersokning kan emellertid pa sin hojd tolkas
som att detta dr ett omrade som &r virt att studera ytterligare.

Tabell 32. Relativ avkasming pa kopportfoljer (placerarindex)

Avkasting pa aktier som kopts en viss manad i forhallande till placerarindex
3 resp I manad fore transaktionsmanaden samt 1, 3, 6 resp 12 mdnader efter
transaktionsmanaden

=0 =l 1 3 6 12
november 1984 - - =2 +5 +1 0 -4
december — =0 =] -5 ) ~-16
januari 1985 +1 +1 -2 +1 +2 -11
februari -4 +2 0 +4 -1 +2
mars = +1 0 -1 -1 +1
april -2 +3 -2 -2 -3 +4
maj +2 +1 0 +2 -2 +20)
juni 0 +1 -1 -1 -7 +6
juli -1 -1 +3 -1 -4 +9
augusti +3 +5 -1 -1 +3 +27
september -5 -2 -1 -12 -7 +5
oktober -4 —4 -1 -9 =20 —11
november -9 =5 +2 +7 +18
december -4 -4 -2 +8 +13 +38
januari 1986 -14 =2 +7 +9 +15 +16
februari 0 +4 0 +2 +3 +12
mars +5 +3 +1 +10 +21 —_
april +8 0 +1 +8 +16 -
maj +8 +4 -3 +8 +12 -
juni +3 -1 +4 +12 +13 —
juli +9 +8 +3 +3 +7 —
augusti +9 +5 +2 +2 +6 —
september +14 0 -1 -3 — —
oktober +11 +6 0 +5 — —
november +2 +1 +1 -2 — -
december +2 +2 0 =) — —
Genomsnitt for
samtl manader  +1.2 +0.8 0.2 +1.3 49 6.7
Standard-
avvikelse 6.6 3.3 2.5 5.7 18.9 14.8
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Tabell 33. Relativ avkastning pa siljporifoljer (placerarindex)

Avkastning pa aktier som salts en viss manad i forhallande tll placerarindex 3
resp 1 manad fore transaktionsmanaden samt 1, 3, 6 resp 12 mdnader efter
transaktionsmdnaden

-3 -1 1 3 6 12
november 1984 — +4 -2 -8 -8 -16
december — -2 -1 -5 -5 -13
januari 1985 0 -2 0 -1 -3 -16
februari +4 0 -2 -3 -2 -9
mars -1 0 0 -2 -5 -8
april -3 0 -1 -3 -4 -6
maj +2 0 +1 +3 -6 =5
juni +1 0 -1 0 -10 0
juli +3 0 +3 -2 -14 +8
augusti +7 +4 -2 -7 -6 +6
september +3 -2 -3 -12 +2 -1
oktober -1 -4 -1 -10 -2 -2
november -7 -4 ) -2 +3 +8
december -10 -5 -3 +6 +8 +22
januari 1986 -10 -2 +4 + =20 +4
februari -2 +4 +2 +2 -14 -10
mars +5 +2 -3 +2 +12 —
april +13 0 +3 +3 +10 —
maj 04 +4 -1 +5 +3 -
juni -3 -1 0 +11 +9 —
juli +6 +5 +2 -1 -7 - -
augusti +9 +4 -2 —4 -2 s
september +10 +1 -2 +3 — -
oktober +6 0 0 +1 - -
november +1 +1 +1 -4 — -
december -1 0 -3 — — -
Genomsnitt for
samtl m&nader +1.5 +0.3 -0.7 -1.2 -2.8 -24
Standard-
avvikelse 5.8 2.7 2.3 5.2 8.2 10,2
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Tabell 34. Relativ avkastning pa kopportfoljer (generalindex)

Avkastning pa aktier som kopts en viss manad i forhallande till generalindex 3
resp 1 manad fore transaktionsmanaden same 1, 3, 6 resp 12 manader efter
transaktionsmanaden

=] -1 1 3 6 12
november 1984 - -2 +4 +2 +2 -7
december — -4 -5 -3 -2 -14
januari 1985 -1 -1 0 +5 +5 -3
februari -4 +2 0 +4 -1 +2
mars -3 -1 0 0 -2 -11
april +2 +3 -1 -2 —4 -8
maj +5 +2 0 -1 -7 0
juni +1 +1 -2 -3 -9 -10
juli -1 -2 +1 -2 0 -7
augusti +1 +3 0 -3 -1 +13
september -7 -1 -1 =11 -18 -9
oktober -5 -4 -3 -4 =30 +1
november ~-11 -7 +1 0 -5 +15
december -3 -1 +1 -1 +3 +29
januari 1986 -9 +1 0 -4 1 +16
februari -2 -3 -4 -6 +10 +12
mars -4 -1 +2 +10 +22 -
april —4 +1 -3 +7 +16 —
maj 0 0 0 +10 +19 =
juni +3 +2 +3 +11 +15 —_
juli +8 +7 +3 +5 +9 —
augusti +11 +5 +3 +7 +8 —
september +13 +1 0 0 _- . =
oktober +13 +7 +3 +5 — —
november +7 +4 0 -2 - -
december +5 +1 0 -2 - —
Genomsnitt for
samtl mdnader +0.6 +0.5 +0.1 +1.0 +14 +1.2
Standard-
avvikelse 6.5 33 2.2 5.5 11.9 12.3




Tabell 35. Relativ avkastning pa siiliportfoljer (generalindex)

Avkastning pa aktier som salts en viss manad i foirhallande till generalindex 3
resp 1 manad fore transaktionsmanaden samt 1, 3, 6 resp 12 manader efter
transaktionsmanaden

-3 -1 1 3 6 12
november 1984 - +4 =% -9 -6 -19
december — =3 -3 -3 -2 ~11
januari 1985 =2 -4 +2 +2 () -8
februari +3 +1 0 0 =2 -13
mars +1 +1 0 -1 -6 =20
april +1 +1 0 -3 -5 -18
maj +5 +1 +1 0 -11 =25
juni +2 () =2 =2 -12 -16
juli +3 -1 +1 -3 -10 -8
augusti +4 +2 -1 -9 -10 -8
september +1 -1 -3 -11 -9 -15
oktober -2 -4 -3 -5 -12 -14
november -9 -0 -3 -4 -9 +5
december -9 -2 0 =%} =3 +13
januari 1986 =5 1 -3 -9 +5 +4
februari -4 =3 =2 -6 +7 -10
mars —! -2 -2 -2 +11 —
april 0 +1 -1 +2 +10 —
maj -4 0 +2 +7 +10) —
juni -3 +2 -1 +10 +11 -
juli +5 +4 +2 +1 -7 =
augusti +11 +4 -1 +1 -2 —
september +9 +2 -1 +6 —
oktober +8 +1 +3 +1 — —
november +6 +4 0 - — —
december +2 -1 -3 — - —
Genomsnitt [6r
samtl manader +0.8 +0.1 -0.7 -1.8 -24 -10.2
Standard-
avvikelse 5.3 27 1.9 5.1 8.0 10.1
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Tabell 36. Relativ avkastning pa kopportfolier omfattande minst §
MKr per post

Avkastningen mdtt under antal manader efter transaktionsmdanaden

1 mén 3 man 6 man 12 man
november 1984 — = = —
december -7 -10 -12 =25
januari 1985 -1 0 +4 =27
februari -5 -6 -15 =21
mars +5 +2 +8 -14
april -3 =22 =25 -3
maj -3 -19 =27 -7
juni =5 -2 -3 -4
juli +5 +2 -19 +11
augusti +1 +9 +14 +39
september +9 -12 =30 -12
oktober - - — -
november =) -4 0 -2
december —1 +4 +10 +50
januari 1986 +21 -7 +20 +65
februari +2 +8 +48 +65
mars -2 -17 -7 —
april -2 +9 +21 —
maj -3 -14 +39 —
juni +5 +25 +28 -
juli 0 -0 +12 —
augusti +5 +2 +25 -
september +2 +1 — —
oktober - -1 = —
november +3 +1 - -
december +1 — — —
Genomsnitt for
samtl manader +1.0 =27 +4.5 +7.5
Standard-
avvikelse 6.0 10.7 22.0 314
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Tabell 37. Relativ avkastning pa siljportfoljer omfattande minst 5 Mkr
per post

Avkastningen mitt under antal manader efter transaktionsmdanaden

| man 3 man 6 méan 12 man
november 1984 -9 -16 +4 -4
december -7 =20 =24 =36
januari 1985 -5 -6 -6 =23
februari -6 -6 -8 -19
mars +4 +7 -5 -17
april -6 -6 -8 +7
maj -1 -1 =21 44
juni 0 +3 +5 -26
juli +3 -5 -14 +9
augusti -7 -6 -9 -26
september -4 -11 -8 +11
oktober -4 ~11 +11 -18
november -4 -14 =22 -5
december -1 +15 =27 +78
januari 1986 -1 +9 +41 +1
februari -7 +3 +27 +26
mars +6 +3 +28 —
april +3 +4 +14 -
maj -2 +5 +11 —
juni +7 +7 -4 —
juli +15 +16 +14 —
augusti +1 +1 -6 -
september -1 +5 — —
oktober -3 +6 — —
november -2 -3 - —
december 0 - — —
Genomsnitt {6r
samtl manader -1.2 -0.8 +1.6 =54
Standard-
avvikelse 53 9.2 17.8 29.1

68



4. Bor missbruk av inside
information ses som ett
brott?

Inledning

Den statistiska analysen i de bada foregdende kapitlen ger en ganska
odramatisk bild av insiderhandeln. Det giller i synnerhet Sverige.
Insiderinnehaven tycks vara langsiktiga. De affdrer som gors skiljer
sig heller inte ndmnvirt fran marknadens genomsnitt vad géller utfal-
let.

Den hér bilden kan dock bytas mot en annan. Om man viljer att se
pa ndgra av de exempel pa missbruk av inside information som av-
slojats 1 framfor allt USA och Storbritannien under senare ar dr det
latt att uppfatta missbruket av inside information som ett allvarligt
hot mot en fungerande aktiemarknad.

Det hir kapitlet dr disponerat sd att vi torst refererar nagra av de
mest spektakuldra insiderskandalerna for att béattre forsté intensiteten
i argumenten for och emot en reglering av insiderhandeln. Dérefter
gors en systematisk genomgang av de vanligaste argumenten for resp
mot en sddan reglering.

Insiderskandaler 1 USA

Den storsta insiderskandalen hittills avsldjades 1986 i och med att
Ivan Boesky forklarade sig skyldig till de anklagelser som riktats mot
honom. Hans erkdnnande fick en chockartad effekt pd den ameri-
kanska aktiemarknaden. Aktiekurserna i flera bolag sjonk kraftigt,
uppkopsaffdrer avbrots och sist, men inte minst. debatten om en till-
syn av aktiemarknaden och behovet av en striktare lagstiftning inten-
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sifierades. Det fanns flera orsaker till den stora uppmirksamheten.
Beloppens storlek — Boesky har gatt med pa att betala tillbaka over
100 miljoner dollar — dramatiska gripanden delvis i syfte att skapa
publicitet och huvudpersonernas, framfor allt Boeskys, ryktbarhet har
bidragit till de stora rubrikerna. Affiren Boesky ér intressant ocksa
dédrfor att den ger en delvis ny bild av den senaste tidens insider.
Boesky var niimligen en s k arbitragor — cn person som kopte aktier i
foretag som han bedomde skulle bli foremal for uppkodpserbjudanden.
Det ér naturligt att en sadan person forsoker fa del av inside informa-
tion. En av hans killor var Dennis Levine.

Dennis Levine fick i slutet pad 1970-talet anstillning hos en kiind
investment banker. 1980 6ppnade han ett konto i en schweizisk bank.
Bank Leu. pa Bermudas.

Genom att utnyttja informationen hos den egna arbetsgivaren och
genom att odla sina kontakter pa Wall Street kunde Levine gora insi-
deraffirer, som inbringade honom drygt 10 miljoner dollar. Levine var
tidigt imponerad av Ivan Boesky. For att bli bekant med honom for-
medlade Levine en del av sina tips. | utbyte lovades han fa ndgon pro-
cent av den vinst, som Boesky gjorde pa sina affirer.

I maj 1986 erholl internrevisorn pd Merrill Lynch ett anonymt brev.
i vilket ndgra anstillda pé& foretagets Caracas-kontor anklagades for
att utnytyja inside information for egna affirer. Det visade sig att
informationen hade kommit frdn en méklare som bland sina kunder
inkluderade Bank Leu. Internrevisorn informerade den amerikanska
bankinspektionen. Securities and Exchange Comission (SEC), som i
sin tur kontaktade Bank Leu och forhorde sig om vem som lag bakom
bankens alla aktieaffirer.

Levine hade formodligen inte riknat med att SEC skulle kunna
bryta banksekretessen i en schweizisk bank. 1981 hade dock SEC for
forsta gangen lyckats formé en schweizisk bank, BSI. att limna ut upp-
gifter om cn av sina kunder. Det gillde Guiseppi Tome, en italiensk
finanskonsult. som bl a arbetade at Seagrams styrelseordforande. Tome
fick uppgifter om att ett kop av ett annat fOretag var nira forestaende
och borjade kopa aktier i detta bolag. Nir SEC borjade efterforska vil-
ken som 1ag bakom kopen viigrade BSI {orst att medverka. SEC svara-
de dd med att stimma BSI och att frysa bankens amerikanska tillgdng-
ar. Infor detta hot vek sig BSI och avslgjade Tomes identitet. Nér alltsa
SEC borjade frdga ut Bank Leu drojde det inte léinge innan Levines roll
klarlagts. Levine beriittade till en borjan inget om sina kontakter med
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Boesky. SEC var dock sidkra pa att det fanns en koppling mellan dem.
S& sméningom accepterade ocksd Levine att SEC spelade in ett tele-
fonsamtal mellan honom och Boesky.

Ocksa Boesky gick till slut med pa att samarbeta med SEC. Det
ledde till @nnu flera avsldjanden. Mest uppseende vickte anhallandet
av Martin Siegal. en av Drexel Burnhams chefer och en av dem som
utvecklat tekniken bakom finansieringen med “junk bonds”. Aven
Siegal beslot sig for att informera SEC om sina kontakter med andra
missbrukare av inside information for att sdnka sitt eget straff. Det
ledde till en mycket dramatisk hidktning i borjan av 1987. Polisen stor-
made in pa ndgra av fondmaklarnas kontor under arbetstid och forde
ivig 3 topptjdnstemén i handbojor. (I augusti 1988 beslots dock att
inte vicka atal mot tva av dessa!) Syftet var naturligtvis att ge finans-
virlden en signal att SEC inte tolerade insider spekulation.

Det dr inte bara privatpersoner som drabbats av SECs bannbulla. |
december 1988 gick Drexel Burnham, en av USAs storsta investment
bankers. med pa att erkdnna sig skyldig till brott mot virdepappers-
marknadslagarna. Andd sedan Boeskys erkdnnande hade Drexel
envist hallit fast vid sin oskuld. Under 2 ar gavman ut 75 miljoner dol-
lar i advokatarvoden for att bemota SECs anklagelser. Att man till
slut vek sig berodde dels pa att flera besvarande omstiandigheter for
Drexel uppdagats, dels pd att konsekvenserna av en brottsmélsprocess
hade kunnat bli férodande. I USA finns en mycket string lag mot
ekonomiska brott som tillkommit for att bekdampa den organiserade
brottsligheten, den s k RICO eller Racketeer Influenced and Corrupt
Organizations Law. Den som 4talas enligt RICO riskerar att far sina
tillgdngar tagna i beslag som sidkerhet for eventuella boter. Eftersom
boterna kan uppgd till tre gdnger de belopp som brottsmalsprocessen
handlar om. stod Drexel infor hotet att alla deras tillgdngar skulle fry-
sas. Det dr oklart i vad médn &klagaren utnyttjat hotet for att formé
Drexel att gora upp i godo. Eftersom det aldrig avslojats vad Boesky
sagt om sina kontakter med Drexel, inte ens for Drexels advokater, ar
det omojligt att bedoma Drexels stédllning i ansvarsfragan.

I vart fall blev uppgorelsen dyr for Drexel. Man gick med pa att
betala den rekordstora summan av 650 miljoner dollar. Av beloppet
avser 350 miljoner att tdcka eventuella skadestdndsansprak frén
enskilda aktiedgare. Racker inte beloppet att betala alla ansprak kan
summan hojas. Skulle det visa sig att beloppet dr {or stort tillfaller
overskottet statskassan.
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RICO-lagen dr en viktig faktor som man mdste ha i minnet nir
man bedomer SECs framgangar under de senaste aren. Konse-
kvenserna av att stéllas infor domstol i en brottsmdlsprocess och for-
lora dr s allvarliga att inte minga vgar chansa. Ur riskminimerings-
synpunkt dr det béttre att f till stdind en uppgorelse med SEC. Att
SEC kan missbruka sina stora befogenheter dr uppenbart. Den all-
ménna attityden gentemot SEC tycks dock vara positiv, vilket kan tol-
kas som att de personer som gatt med pd uppgorelser med SEC i de
flestas 6gon uppfattats som skyldiga.

Storbritannien

Aven Storbritannien har drabbats av nigra uppmirksammade insider-
affarer. 1987 har tvd personer erkédnt att de brutit mot insiderlagen.
Det ena fallet gillde en tjdnsteman pd British and Commonwealth
Shipping. Tre timmar innan BCS offentliggjorde ett bud pé ett annat
foretag kopte tjanstemannen 2500 aktier i det foretaget med en for-
vintad vinst pa £875. Miklarfirman blev dock misstanksam, eftersom
den visste att tjdnstemannen arbetade pd BCS och anmilde darfor
kopet till borsledningen.

firmorna medverkar i rapporteringen av misstankta insideraffarer. Nu
ar en sddan medverkan ovanlig. Lojaliteten mot kunden tar férmod-
ligen over. Tjdnstemannen i BCS var mojligen inte en reguljiar kund
att tjanstemannen sannolikt hade avslojats under alla forhéllanden,
eftersom han agerat s klumpigt. Han gjorde ett impulskop. som inte
hann kamofleras.

Det andra fallet av insiderspekulation i Storbritannien har véckt
betydligt storre rubriker. Den skyldige hédr dr en fondchef, Geoffrey
Collier, vid en av Englands mest kdnda méklarfirmor, Morgan
Grenfell. Collier hade kopt 50000 aktier i ett foretag, som skulle
kopas upp pad borsen. Morgan Grenfell fungerade som rédgivare.
Kopet av aktier gick genom ett bolag. som Collier dgde pa Cayman
Islands. Avslojandet skedde efter att den fondkommissiondr som
sdlde aktierna fattat misstankar och tipsat myndigheterna om den otil-
latna affaren. Det som kan forvadna ar varfor han gjorde affaren.
Vinsten uppgick till 15000 pund. vilket framstdr som smipengar jam-
fort med hans normala I6n pé ca 300000 pund om aret.
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London-borsen har drabbats av fler skandaler under 1986-87. En
journalist har infor en domstol beréttat att en statlig tjansteman ldckt
fortrolig information, som gett vinster pa over 10 miljoner. Sannings-
halten i detta dr oklart, eftersom journalisten végrat att avsloja sina
kallor.

Den storsta skandalen av alla géller bara indirekt insider handel.
Under hosten 1986 konkurrerade ett av Englands storsta foretag —
Guiness — med Argyll Foods om att fa kopa ett annat fOretag,
Distillers. Guiness vann men det visade sig att man anvéant delvis ojusta
knep. Bl a hade kursen i Guiness riggats genom kop, dar koparna av
Guiness-aktier garanterats en viss vinst. Bland koparna ingick Ivan
Boesky och det antas att det var han som efter sitt gripande beréttade
om sina Guinesstransaktioner. Som foljd av Guiness- och Collier-affa-
rerna har insiderreglerna i Storbritannien skérpts ytterligare. I fort-
sattningen skall Department of Trade ha ritt att begédra in uppgifter
om identiteten pd personer som handlar genom utlindska bankkon-
tor. Vigrar banken skall Department of Trade kunna ingripa mot ban-
kens verksamhet i Storbritannien. Som kommer att framgé av foljan-
de avsnitt har de brittiska myndigheterna ddarmed skaffat sig samma
vapen som den amerikanska tillsynsmyndigheten for aktichandel: ett
vapen som vid flera tillfdllen visat sig effektivt.

Den brittiska insiderdebatten under 1988 har behandlat ett annat
problem som belyser svdrigheterna att skriva en entydig lagtext. Vad
det handlar om &r inneborden av begreppet “obtain™. Enligt den brit-
tiska insiderlagen &r varje person som erhéllit (obtained) information
fran en insider forbjuden att handla pa borsen. En person vid namn
Fisher hade 1985 kopt aktier i ett foretag som hette Thomson. Fisher
Thomsons bank. Medan Fisher viintade pa svar accepterade Thomson
ett annat uppkopserbjudande. Banken ansag att man hade en skyldig-
het att informera Fisher om detta. Fisher gick da ut och kopte aktier
pa marknaden innan affdren blev offentlig.

Domstolen friade Fisher med motiveringen att han inte aktivt
efterstravat att fa del av informationen. Enligt ordbocker betyder
“obtain™ "to get hold of by effort™ eller ndgot liknande. Eftersom
Fisher bara fitt fakta relaterade for sig ansdgs han inte skyldig till
nagot brott ndr han sedan utnyttjade informationen for sitt aktiekop.

I december 1988 uttalade dock en hogre instans (court of Appeal)
att denna tolkning inte var avsedd. Syftet med insiderlagen var att
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straffa de som missbrukade inside information oberoende av hur de
fatt del av den. Om den ldgre instansens tolkning fick kvarstd skulle
det leda till svdra gransdragningsproblem. Det enda rimliga enligt
Court of Appeal var darfor att ge begreppet "obtain™ en vidare inne-
bord.

Debatten om reglering av insiderhandeln

Niar man tar del av debatten for och emot en reglering av insiderhan-
deln ar det vanligen hos motstdndarna man finner de spannande argu-
menten. Det géller framfor allt nestorn bland dem professor Henry
Manne. [ 6ver 20 ar har han forsokt lyfta fram de positiva aspekterna
av att insiders handlar i aktier.

I Sverige har en juridikprofessor — Madeleine Lofmarck — tritt
fram som den mest aktiva forespradkaren for en hérdare reglering,
Hon grundar sin uppfattning pé att hon anser att aktiedgarna i gemen
skadas ekonomiskt av att insiders missbrukar sin stéllning. Jan-Erik
Larsson, ansvarig utgivare for Marknadsekonomisk Tidskift har stéllt
sig p& Mannes sida. Enligt Larsson kan en insiderreglering inte bli
rittvis eftersom man aldrig kommer at de insiders som avstar fran att
handla pa basis av inside information. Han varnar ocksa for att en
hardare insiderreglering kan skapa ett storebrorssamhille dér angive-
riet sitts i system.

Argument for en reglering
Nedan anges ndgra av de argument som kan anforas for en reglering:

1. Reglering krévs for att behdlla fortroendet for marknaden

2. Missbruk av inside information ar ett brott gentemot fran arbets-
givaren

3. Missbruk av inside information dr moraliskt forkastligt

4. Andra aktiedgare skadas

5. Risker finns att informationsgivningen forsdmras

1. En fungerande aktiemarknad forutsitter att det finns ett fortroende
for den
Att sdga att en fungerande aktiemarknad forutsitter ett fortroende ar
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en truism. En marknad som fungerar finns det fortroende [or: funge-
rar den inte saknas det ocksa fortroende. Den intressanta fragan blir
diamed vad dr det som gor att en marknad fungerar bra? Medfor miss-
bruk av inside information att marknaden fungerar simre? Som vi
strax kommer att se finns det de som svarar nej pa den senare fragan.
Enligt deras uppfattning fyller insidern en viktig funktion genom att
handla och didrigenom anpassa kursnivin mot aktiernas verkliga
virde. Enligt deras uppfattning édr det kriterium som borsens effektivi-
tet skall mitas med. prissattningen. Om insiders bidrar till en mer rik-
tig prissattning. vilket ofta hdvdas. sd dr en bors med manga insiders
en bittre fungerande bors.

Det torde ocksé vara svart att visa att insiderspekulation medfor
att fortroendet for borsen skadas. 1 varje fall sa linge missbruket hal-
ler sig pd en rimlig nivd (hur nu denna skall definieras) dr det osanno-
likt att insiders skulle avskricka andra investerare. Tokyobdrsen anses
salunda av médnga vara en bors diar missbruk av inside information ar
relativt utbrett. Det har uppenbarligen inte avhallit vare sig inhemska
eller utlandska investerare fran att handla. Forklaringen ligger delvis i
att motparten i en insidertransaktion normalt 4r okdnd. Aven om en
insider berikar sig sjdlv finns det ingen som kinner sig drabbad. Sa
linge kursnivan ar stigande kommer alla aktiedgare att tjana pengar.
Att nagra tjdnar mer dn andra uppfattas dirvid inte som ett stort pro-
blem.

Under {orutsédttning att missbruket av inside information inte leder
till att kurssédttningen manipuleras i stor skala framstar insiderproble-
met som relativt harmlost. Att det ldtt kan urarta visar dock exempel
bade fran Tokyo och New York. I Tokyo avsldjades salunda under
1988 en omfattande skandal dir ledande politiker fatt teckna aktier i
ett fastighetsbolag. De hir aktierna hade sedan kunnat siljas med god
fortjanst efter att bolaget borsnoterats. Att kritiken i detta fall blev
valdsam torde bero pa att de vinster som politikerna gjort uppfattades
som mutor. I New York visar avsldjandet av Boesky att missbruk av
inside information inte upptrader isolerat. Boesky erkinde fler brott,
bl a hjdlpte han till att “parkera™ aktieposter for andras rikning.
Detta ledde till att Guinessaffiren i England senare rutlades upp.

Det finns ocksd en annan sida av det hiar argumentet om “fortroen-
det for marknaden™. Det giller politikernas instidllning. Ofta nir
ndgot missbruk uppenbaras fragar media vad politikerna skall gora.
Ar det da sa att politikerna saknar fortroende fér marknadens forma-
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ga att sjilv 16sa sina problem riskerar man ingrepp som kan skada
marknadens funktion. Den negativa publiciteten i samband med insi-
dermissbruk betyder sdlunda férmodligen mer for borsens anseende
an missbruket i sig.

Fortroendet for aktiemarknaden har ibland tolkats som att alla
som handlar dar skall ha tillgdng till samma information. I USA har
detta formulerats som “abstain or disclose™. Har nagon tillgang till
information om ett foretag som ingen annan har skall han alltsa
antingen avstd fran att handla eller beritta vad han kdnner till. Under
en period utgjorde abstain or disclose-teorin grunden for en del insi-
deratal 1 USA. Efter att Hogsta Domstolen konstaterat att man inte
generellt kan krdva av en insider att han skall informera om vad han
vet valde SEC andra argument. Det framstar som klokt. En forutsétt-
ning for en vil fungerande marknad dr att vissa “experter” — finans-
analytiker och andra — arbetar intensivt med att folja olika foretag.

De skaffar sig ddrmed ett informationsovertag i forhdllande till
andra investerare. Sjalvklart skall detta inte hindra dem fréan att hand-
la. Skillnader i kunskap beroende pé skillnader i kompetens eller den
tid man dgnat at analys maste kunna f4 ta sig uttryck i en nigot hogre
avkastning. Om inte skulle ett viktigt incitament for aktieanalytiker
falla bort.

2. Missbruk av inside information ér stold fran arbetsgivaren

Ett annat huvudargument for att reglera insiderhandeln ar att utnytt-
jande av inside information kan anses innebéra ett brott mot gillande
anstillningskontrakt. Den som far del av fortrolig foretagsinformation
1 tjdnsten fér inte utnyttja den for egen vinning. En parallell kan héir
dras till det forslag till "Lag om skydd for foretagshemligheter™ som
véren 1989 behandlades av riksdagen. Forslaget har vilande-forklarats
p g a att vissa avsnitt kan vara i konflikt med tryckforhetsférordning-
en. Regeringens forslag samt forslaget efter lagrddets bearbetning
aterges nedan:

Regeringens forslag Foreslagen lvdelse

Inledande bestimmelser

Med foretagshemlighet avses i Med foretagshemlighet avses i
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denna lag sddan information om
affars- eller drifisfohdallanden i en
ndringsidkares rorelse som nédrings-
idkaren haller hemlig och vars rojan-
de dr dgnat att medfora skada for
honom.

denna lag sddan information om
affars- eller drifisfohallanden i en
ndringsidkares rorelse som néring-
sidkaren hdller hemlig och vars
rojande dr dgnat att medfora skada
for honom i konkurrenshinseende.

Med information forstds bade sddana uppgifter som har dokumneterats i
ndgon form. inbegripet ritnigar, modeller och andra liknande tekniska forebil-
der, och enskilda personers kinnedom om et visst forhallande, dven om det
inte har dokumenterats pa nagot sirskilt sitt.

Straff
28

Den som med uppsar olovligen
bereder sig tillgdng till en foretags-
hemlighet skall domas till fire-
tagsspioneri till boter eller fangelse i
hogst tva ar eller. om brottet ar
grovt. till fangelse i hogst sex ar. Vid
bedomande huruvida brottet dr
grovt skall sdrskilt beaktas om gir-
ningen har varit av sarskilt farlig art,

2§

Lagen giller endast obehioriga an-
grepp pa foretagshemligheter.

Som et obehorigt angrepp anses
inte ar nagon anskaffar, wnyujar
eller rojer en foretagshemligher hos
en ndringsidkare [or att infor en
myndigeht, annat  behorigt organ
eller allminheten avsloja nagot som
skdligen kan misstinkas utgora brott
eller som kan anses utgora annat all-
varligt missforhallande i niringsid-
karens rorelse.

Som ettt obehorigt angrepp anses
inte heller att nagon umyttjar eller
rojer en foretagshemlighet som har
angripits enligt denna lag men som
han eller nagon fore honom har fau
delavigod tro.

38

Den som med uppsatligen pa ett
olovligt siitr bereder sig tillgdng till
en foretagshemlighet skall domas till

foretagsspioneri till boter eller fang-

else 1 hogst tva ar eller, om brottet dr
grovt. till fangelse i hogst sex ar. Vid
bedomande huruvida brottet dr
grovt skall sdrskilt beaktas om gér-
ningen har varit av sdrskilt farlig art,
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avsett betydande virde eller innebu-  avsett betydande virde eller innebu-
rit synnerligen kdnnbar skada. rit synnerligen kannbar skada.

Till ansvar enligt forsta stycket skall dock inte domas, om gdrningen dr
belagd med stringare straffi brottsbalken.

For forsok eller forberedelse till foretagsspioneri skall domas till ansvar
enligt 23 kap. brottsbalken.

39§ 48

Den som anskaffar en foretagshemlighet med vetskap om att den som till-
handahaller hemligheten eller ndgon fore honom har berett sig tillgédng till
denna genom foretagsspioneri skall domas for olovlig befattning med fore -
ragshemligher till boter eller fangelse i hogst tva ar eller. om brottet dr grovt.
till fangelse i hogst fyra &r.

Till ansvar enligt forsta stycket skall dock inte domas. om gidrningen dr
belagd med striangare straff i brottsbalken.

Detsom gor att den hir lagen inte dr direkt tillimplig pa insidermiss-
bruk dr att en insider normalt inte avslgjar vilken information som lig-
ger till grund for hans transaktioner. Det gar darfor inte att hidvda att
insidern rojer affdarshemligheter som kan medfora skada i konkur-
renshinseende. Undantaget kan mdjligen vara nir en insider limnar
ut inside information till tredje man som utnyttjar denna for aktie-
affarer.

Under senare ar har flera insiders i USA fillts ddrfor att domstolen
funnit att de olovligen forfogat dver information som de erhallit i
tjansten. Det hdr har kommmit att kallas misappropriation theory. Ett
av de mer kidnda fallen gillde en journalist vid Wall Street Journal —
Foster Winans. Winans félldes for att han tipsat en vdn om dnnu icke
publicerade aktietips i sin kronika. Winansmalet overklagades till
Hogsta Domstolen. Dess d& dtta medlemmar rostade huruvida den
fallande domen mot Winans skulle upphivas eller ej. Den centrala
fragan i malet var om Winans genom sitt agerande kunde anses ha svi-
kit sina forpliktelser mot arbetsgivaren. Domstolen svar var att sa var
fallet. Den ansdg alltsd att informationen var tidningens och att
Winans forfogat 6ver den pa ett olovligt sitt.

3. Det iir moraliskt forkastligt att utnyttja inside information for egen

vinning
Ett tredje argument mot insideraffarer d&r av mer allmdn karaktar.
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Som framhalls redan i inledningen kritiseras insidern for att han
utnyttjar fortrolig information for egen rdkning. Kritiken kvarstar
dven om det inte gdr att hidvda att insideraftdrer skadar allménhetens
fortroende for borsen. Det man vénder sig emot dr i stéllet att infor-
mation som ndgon erhéller i tjansten anvédnds for ett helt annat syfte,
namligen for att tjdna pengar pé aktieaffarer. Utgdngspunkten dr allt-
sé att det 4r moraliskt forkastligt att ge sig in i en affdr dér inte bada
parter har samma mojligheter att komma fram til vad som &r ett kor-
rekt pris. Tad Tuleja jamfor i sin bok "Etik i affarslivet™ insiderspeku-
till en misstro mellan olika parter. Tulejas ideal 4r en marknad karak-
teriserad av fri och 6ppen konkurrens dir inte ndgon part genom att
hemlighélla information eller genom betalningar under bordet skaffar
sig ordttmaétiga fordelar.

4. Andra aktiesigare skadas av insiderns handlande

Nédr man diskuterar om ndgon skadas av att en insider handlar med
tillgéng till inside information pekar man vanligen p4 att koparen (sédl-
jaren) kan fi ett béttre pris och dédrigenom faktiskt gynnas. Det ar
dock att se vil enkelt pd problemet. Madeleine Lofmarck tar upp
exemplet dadr en insider koper aktier darfor att han (men ingen
annan) vet att foretaget fatt en stor order. Som foljd dirav 6kar fore-
tagets vdrde. Nir insidern koper berdvar han ovriga aktiedgare en del
av denna virdedkning Han berikar sig alltsd pd andras bekostnad.
Herzel & Katz har uttryckt det pé foljande sitt: "We lack plaintiffs
not victims™.

5. Risk for samre informationsgivning
Om det vore sa att insiders finge fritt handla med tillgéng till inside
information finns en risk for att detta skulle leda till en sdmre infor-
mationsgivning. Det skapas alltsd en konflikt mellan & ena sidan insi-
derns intresse av att anvidnda sig av information for egen vinning &
andra sidan kravet att fora ut all information till marknaden. I kapitel
8 redogors for ett av de mer kidnda insidermélen i USA — Texas Gulf.
Texas Gulf var ett gruvforetag som hade hittat en rik malm.
Informationen om detta fordrojdes dock i flera manader. Under tiden
kopte foretagsledningen och deras vanner pé sig stora aktieposter i
foretaget.
Claes Beyer, styrelsens sekreterare i Volvo, har en artikel i Svenska
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Dagbladet ocksa framfort uppfattningen att informationen till mark-
naden riskerar att senareldggas om det vore sé att insiderhandeln blev
helt fri.

Argument emot en reglering av insideraffirer
Nedan anges ndgra av de argument som kan anforas for att se positivt
pd insideraffirer. bl a:

— de dr ett sitt att avlona foretagsledningen

— de bidrar till att aktiekurserna blir mer réttvisande

— det dr svart att kontrollera efterlevnaden av ett forbud

— insiders kop av egna aktier forsvéras

— man kan aldrig félla de insiders som avstér frin att handla

— en reglering medfor att vinsterna overflyttas fran insiders till
analytiker och portfoljforvaltare.

1. Kompensation till foretagsledningen

Det moderna storforetaget kdnnetecknas av att fortagsledningen nor-
malt sett inte sammanfaller med dgarna. Franvaron av ett direkt dgar-
intresse antas medfora att foretagsledningen inte alltid handlar i aktie-
dgarnas intresse. Onskemal om riskminimering, tillvixt, personlig
status m m kan vdga tyngre dn ett forsok att maximera vinsten.

For att minska risken av ett oonskat beteende har man i manga
foretag uppmuntrat foretagsledningen att dga aktier i det egna foreta-
get (den s k pilot-skolan). Genom att skapa ett starkare samband mel-
lan den pesonliga formogenheten och foretaget antas foretagsledning-
ens intressen béttre sammanfalla med Ovriga aktiedgares.

Den vanliga 16nen dr otillrdacklig for att kompensera foretagsledare
for innovativa insatser, hivdas av somliga. Anledningen dr att sddana
insatser dr svara att riatt bedoma. Samtidigt dr de av avgorande bety-
delse for foretagets overlevnad. Bonussystem kopplade till vinsten
kan hir spela en viss roll. En innovation kan dock ibland fa betydelse
for resultatet forst efter manga &r. En mer direkt form av kompensa-
tion skulle da i stdllet vara att lata foretagsledningen kdpa aktier.

Det ir sannolikt fa som invinder mot att det ar positivt om fore-
tagsledningen dger aktier i det egna foretaget. Det dr dock nagot helt
annat om ledningen ocksé skall kunna dra nytta av att ha férhandsin-
formation om ett forestiende meddelande till borsen. Att ledningen
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tror pa sitt foretag och investerar i dess aktier dr positivt och bor upp-
muntras. Missbruk av inside information bor ddremot beivras sa langt
det dr mojligt. Informationen om specifika hdandelser som utnyttjas till
att gora aktievinster har ovan beskrivits som stétande mot ménga per-
soners uppfattning om vad som dr “riktigt”. [ den mén en insider
utnyttjar negativ information till att sélja aktier innan marknaden bli-
vit uppmérksammad pa vad som héller pd att hinda dr det naturligtvis
dnnu svarare att hdvda att insideraffdrer skall ses som ett medel att
belona insidern. Samma sak géller for det fall en insider utnyttjar
information for egen vinning om ndgot dir han inte sjdlv medverkat.
Det kan gélla en uppfinning som ndgon annan gjort.

2. Riittvisande aktiekurser

Kritik mot missbruk av inside information baseras vanligen p4 att all-
méanheten luras. Det dr inte sjdlvklart. Antag att en aktie betalas i 100
kronor. Ett foretag planerar ett uppkopserbjudande och avser att
betala 200 kronor. Insiders borjar handla. vilket medfor att kursen sti-
ger till 150 kronor. Drabbas siljaren av detta? Ja, mgjligen den som
uppfattar kursuppgangen som tillfdllig och beslutar sig for att sélja
tidigare @n annars. Sannolikt kommer dock ménga att halla kvar sina
aktier.

De flesta som siljer torde ha salt under alla omstidndigheter och for
dessa giller att de tack vare insidern fatt béttre betalt. Slutsatsen ar
att insidern kan medverka till att kurserna snabbare anpassar sig till
ny information dn vad som annars skulle vara fallet. | denna mening
bidrar insiderafférer till att forbéttra marknadens effektivitet.

Det ar ocksa regel, snarare dn undantag, att borskurserna stiger
eller faller en viss tid innan ny information publiceras fran foretag.
Som vi aterkommer till i kapitel 5 behover detta inte tolkas som att
detérinsiders, i varje fall inte i den mening ordet hittills anvénts, som
orsakar kursrorelserna.

Den inviandning som kan goras ar att det skulle ske en @nnu snab-
bare kursanpassning om foretaget publicerade den nya informationen
tidigare. En tidigarelagd informationsgivning ar ocksa onskvird av
andra skél. Det &r t ex antagligen bésta séttet att hindra missbruk av
inside information.

En Oppnare attityd fran foretagens sida loser dock inte alla infor-
mationsproblem. Det finns atminstone tvd undantag. For det forsta ar
det inte fran borjan helt sdkert att ett beslut kommer att fattas. Det
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hidnder ofta vid foretagskop att forhandlingarna avbryts. En insider
kan i detta lige spekulera i ett bud. Aven om han tror pa ett bud pé
200 kronor per aktie kan han i detta ldge bedoma sannolikheten for
detta som sd lag att han inte anser det vért att betala mer dn 125
kronor for aktien. Insidern har alltsd ldttare att beakta och virdera
osdkerhet som foregér ett beslut. Det kan ocksa vara sa att den infor-
mation som insidern utnyttjat inte kan publiceras darfor att ett offent-
liggorande skulle skada foretaget. Har skulle man alltsd kunna tinka
sig att insidern genom sina affédrer paverkar kursen utan att orsaken
behodver uppges.

Den andra invdndningen géller den osidkerhet som mottagarna av
informationen fran ett foretag kdnner. Om ett {Oretag informerar om
att man till foljd av en genomgripande omorganisation riknar med en
kraftig 0kning av den framtida lonsamheten dr det inte sdkert att
detta Overtygar en skeptisk aktiemarknad. Insiders som gér in och
koper kan i detta ldge fungera som en signal till marknaden att led-
ningen tror pa sitt foretag. Det dr ett resonemang snarlikt det som
anvinds for att forklara varfor foretag betalar utdelningar till sina
aktiedgare trots oformanliga skatteregler.

[ kapitlen 2 och 3 lamnades en utforlig undersokning av registrera-
de insiders aktieaffdrer i Sverige. Av den framgar att insiders andel av
aktiehandeln dr omkring fem procent. Det visar sig ocksa att insider-
affirer forekommer under hela aret och ofta torde ha andra orsaker
dn onskemdlet att utnyttja inside information. Innebdrden dr att den
kursdrivande effekt som insiders har i de flesta fall méste betecknas
som forsumbar. Det giller i varje fall effekten av insiders egna kop
och forsdljningar. Mojligen skulle dessa affdrers kurseffekt kunna for-
stirkas av att andra handlar pa samma sitt som insiders.

Svérigheterna att uppfatta entydiga kop- eller sdljsignaler utifran
insiderstatistiken (detta beskrevs utforligt i kapitel 3) gor dock detta
mindre sannolikt.

3. Svart att kontrollera
Ett tredje argument mot reglering av insiderhandel dr att otilldtna
aktieaffdrer av insiders dr svéra att uppticka. Aven om det av andra
skdl kunde hdvdas att en reglering vore onskvird finns det alltsd
manga som framhaller de praktiska svarigheterna med att kontrollera
insiderhandeln.

Kontrollproblemen har diskuterats utforligt ockséd i andra ldnder.
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Flera l1osningar har foreslagits. Den vanligaste dr att man krdver en
registrering av vissa insiders transaktioner. Andra exempel dr att man
forbjuder insiders att dga aktier stdllda till innchavaren eller att man
krdver att insiders méaste l1ata forvaltarregistrera sina aktier.

Viktigast torde dock vara den kontrollverksamhet som utdvas av
borsen och dar man kontrollerar vilka som kopt och salt aktier i sam-
band med onormala kursrorelser. Bristerna i denna kontrollverksam-
het dr dock uppenbara. Att kartligga det eventuella sambandet mel-
lan en rad till synes obesldktade personer som en obekant insider
utnyttjat som bulvaner, eller gett tips. kan vara tidskrdavande. Har
affarerna dessutom formedlats genom utldndska banker 4r utsikterna
att hitta den verkliga koparens namn dnnu mindre. Det géller i syn-
nerhet om en insider i t ex Volvo har magjligheten att kopa Volvos
aktier pa exempelvis Londonbdrsen.

Det framstar som Onskvédrt att upptidckten av insiders inte i stor
utstrickning blir beroende av tips frdn allmdnheten eller "angiveri™.
Patagligt manga avslojanden av insideraffdarer har skett efter det att
tillsynsmyndigheterna fétt tips ifrdn arbetskamrater eller motsvaran-
de. Frigan dr dock om det ar ett stort problem. Visserligen har vi
exempel pé att den som slar larm om missforhdllanden i ett foretag
sjdlv kan utséttas for trakasserier. Bdde Bofors och Sjofartsverket ar
exempel pd detta. Det som krdvs for att detta skall undvikas &r att
arbetsgivaren klart och tydligt deklarerar att indiderspekulation inte
far forekomma och att det ar allas skyldighet att anméla misstankar
om insiderbrott till foretagsledningen eller kontrollmyndigheter.

4. Niringslivet kan skadas om insiderhandeln begriinsas

I sitt remissvar 1984 pa Viardepappersmarknadskommitténs betdankan-
de anforde Industriférbundet att en insiderlag skulle kunna f4 till kon-
sekvens att foretagsledningen helt avstar [ran att kdpa aktier i det
egna foretaget for att slippa hamna i en konfliktsituation. Vad man
ville peka pé dr alltsd risken att ndgot de flesta uppfattar som positivt
for vart ndringsliv dvs att foretagsledningen &dger aktier i det egna
foretaget motverkas av en string insiderlag.

Detta ar ett argument som forts fram ocksé av flera foretagsledare.
De storre noterade bolagen publicerar idag kanske tre deldrsrappor-
ter, en eller tvd bokslutskommunikéer. en arsredovisning och ddremel-
lan eventuellt ytterligare kommunikéer i samband med exempelvis
foretagsforvarv. Skall man da hélla sig till tumregeln att avstd frén
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affarer 30 dagar fore dessa rapporter aterstdr inte sirskilt ménga till-
fallen for foretagsledningen att handla.

Det kan ocksa vara si att ndgon i ledningen gor cn affdr strax
innan ett viktigt beslut fattas i en frdga som “dykt upp som en blixt
frdn en klar himmel™. Bjorn Wolraths (VD i Skandia) kop av aktier i
Skandia International adr ett bra exempel. Wolrath kopte sina aktier
kort innan Skandia beslot sig for att lagga ett bud pa Skandia
International. Skandias styrelseordférande har bekriftat att Wolrath
handlade i god tro. Andd medférde affiren stark kritik och Wolrath
beslot att avsta fran sin vinst.

Uppenbarligen dr det angelédget att forsoka finna former for hur in-
siders skall kunna gora egna affdrer. Vi dterkommer till detta i kapitel 9.

Det brukar sédgas att personer i foretagsledningen alltid dr bittre
informerade dn andra. Underforstatt ar att de aldrig skulle kunna
handla. Det torde dock vara en stor ¢verdrift. Forbudet mot missbruk
av inside information géller information om specifika hidndelser —
inte en allmén kénsla att det gér bra eller daligt (dvs att aktierna ar
under- resp overvirderade). Betrdffande det senare giller for ovrigt
att marknaden ofta gor bittre bedomningar dn foretagsledningen.

5. Insiders som avstar fran att handla kan ¢j fillas for brott

Ett av de argument for att avsta fran en reglering av insiderhandeln
som professor Manne tycks fdsta storst vikt vid géller att en domstol
aldrig kan komma &t en stor del av missbruket. Det géller de fall dar
en insider avstar fran att kopa aktier darfor att han exempelvis vet att
foretaget planerar att sdnka sin utdelning. Han kan ocksd avsta frén
att sdlja darfor att han vet att foretaget snart kommer att offentliggora
en optimistisk vinstprognos.

Mannes utgdngspunkt méste vara att missbruk av inside informa-
tion inte bor tilldtas. annars skulle ju hela diskussionen vara menings-
16s. Men, eftersom vi inte kan forhindra insiders frén att avsta frén att
handla, bor alltsa vi av rattviseskal acceptera en fri insiderhandel.

En annan slutsats. som enligt min uppfattning dr mer logisk, vore
att helt forbjuda insiders fran att dga aktier. Den “losningen™ framstar
dock som orimlig. lika orimligt som det &r att tilldta insiders att handla
pa basis av inside information bara darfor att vi inte i1 forvdg kan
avkriva insiders att deklarera nir de avser att kopa eller sélja aktier.
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6. Ett insiderforbud gynnar bara portfol jforvaltare m fl
Man kan dela in aktorerna pa aktiemarknaden i tre grupper — insi-
ders, professionella aktieforvaltare samt allmédnheten.

De hir tre grupperna har olika mojligheter att gora bra aktieaffa-
rer. Insiders anses ha ett forsteg eftersom de definitionsméssigt dr bést
informerade om foretags framtidsutsikter. Darndst kommer de profes-
sionella aktieforvaltarna och sist allmidnheten. Om insiders far handla
fritt bor deras kunskapsovertag resultera i att de far en hogre avkast-
ning pd sina affarer 4n genomsnittet. Ett forbud skulle framst kunna
gagna de professionella som da har storre mojligheter att dra nytta av
sitt kunskapsovertag i forhdllande till allmdnheten. Allméinhetens
stdllning skulle daremot inte paverkas av ett eventuellt forbud.

Om beskrivningen ovan dr riktig kan den forklara varfor miklare
och analytiker stéllde sig bakom Virdepappersmarknadsutredningens
forslag till insiderlag 1985. A andra sidan finns det ingen empiri som
visar att aktieforvaltare m fl tjanat pa ett insiderforbud. Tvirtom
tyder néstan alla undersdkningar av portfoljforvaltares avkastning pé
att de har svart att matcha marknadens genomsnitt om man tar hén-
syn till forvaltningskostnader. Detta giiller for marknader med savil
somutaninsiderforbud.

Aven om forvaltarna skulle klara av att redovisa en hogre avkast-
ning 4n allménheten dr det inget argument {or att tillata en fri insider-
handel. Som vi redan ndmnt kan man inte kridva att alla som agerar pa
aktiemarknaden skall vara lika vélinformerade. Att de som professio-
nellt d4gnar sig aktier dr bittre informerade och i gengéld for en hogre
avkastning ger inte anledning till kritik.



5. Vad krivs for en viil
fungerande aktiemarknad?

Inledning

Aktiemarknaden har en stor samhéllsekonomisk betydelse. Den dr en
kélla for riskvilligt kapital. Genom att 16pande virdera foretag erbju-
der ocksa aktiemarknaden ett medel for att hoja effektiviteten i fore-
tagen.

For att aktiemarknaden skall kunna fylla sina uppgifter krdvs att
den &r vil fungerande. Fragan dr vad det 4r som gor att aktiemarkna-
den kan betecknas som "vil fungerande™. I den finansteoretiska lite-
raturen anvidnds begreppet “effektiv” {or att beskriva en marknad dér
aktiekursen faststills pa ett sdidant sitt att den dterspeglar all tillgédng-
lig information. Effektiviteten i denna mening 4r alltsd ett snivare
begrepp dn “vil fungerande”. Det senare omfattar ocksd exempelvis
clearingfunktionen. En vil fungerande marknad forutsitter att leve-
ranserna av virdepapper samt likvid sker snabbt och sikert.

Organisationen av borshandeln &r ett annat viktigt exempel. Det
omfattar system for avslut, information om kop-, silj- och betalkurser
m m. Ur teoretisk synvinkel dr det dock effektivitetsbegreppet som
stdr i centrum. Vi inleder darfor med en beskrivning av vad som
menas med att en marknad dr effektiv och redogor dérefter for ett
antal atgarder som vidtagits for att forsdkra att marknaden ar effektiv.

Vad menas med att aktiemarknaden ar effektiv?

Med effektivitet avses att priserna pa olika former av viardepapper dr

“korrekta™ d v s aterspeglar all tillgdanglig information om ett bolag.
En sa generell utsaga dr naturligtvis svar att prova empiriskt. Man

brukar darfor ofta skilja mellan tre olika former av effektivitet —
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svag, halvstark och stark form. Med effektivitet i svag form avses att
det inte skall vara mojligt att hitta undervérderade aktier bara genom
att analysera historisk information i olika typer av kursdiagram med
information om historiska kursrorelser. exempelvis point- and figure-
diagram. Att borsen skulle vara effektiv. ens i svag form. strider mot
det synsdtt som manga mindre placerare har. Deras kop och forsilj-
ningar baseras pa upptattningen att det finns over- eller undervérdera-
de aktier. Sdttet att hitta dessa ér att tala med sin bank eller annan
expert.

De stora affiarerna pa borsen, dvs de som dr avgorande for prissatt-
ningen, gors dock mellan “proffs™ som dgnar hela sin tid &t borsen.
Varje [ordndring i orderlige, marknadsridntorna, den ekonomiska
politiken analyseras med avseende pa sannolika effckter for framtida
lonsamhet i olika bolag. Denna kontinuerliga bevakning gor att det dr
rimligt att anta att aktiekurserna ndgorlunda vil speglar den informa-
tion som [inns publicerad om foretagen. Det géller i varje fall {or de
storre foretagen i vilkas akticr institutionerna handlar. Vi talar harvid
om eftektivitet i halvstark form. Med effektivitet i stark form avses att
aktiekurserna avspeglar ocksa icke-publicerad information eller med
andra ord inside information.

Anpassning till ny information — och snabbt!

Flera studier har genomf{orts som visar hur borskurser anpassar sig till
ny information. Diagrammen 2 och 3 visar hur kurserna édndras vid
besked om utdelningslorandringar respektive en split. 1 bada fallen
framgar dels att informationen har visentlig betydelse for kursbild-
ningen. dels att kurserna anpassar sig till den nya informationen
snabbt efter det att den publicerats. Marknaden ar alltsa effektiv i
halvstark form. I stort sett samma slutsats dras i en seminarieuppsats
(Rydqvist & Ogren, 1983) dir man undersokt hur aktiekurserna pé
Stockholmsborsen reagerat pa information i deldrsrapporter. Forfat-
tarnas analys pekar pa att anpassningen borjar i genomsnitt tre veckor
innan rapporten publicerats och att den dr genomford vid publicer-
ingstillfallet eller i varje fall inte senare dn veckan efter.

Sérskilt diagram 3 understryker att kursanpassningen borjar tidigt.
Aktickurserna baseras inte enbart pd information som foretaget latit
publicera. Analytikerna drar ocksa slutsatser genom att se pd hur det
gdr for konkurrenter. prognoser for hela ekonomin. intervjuer, anstall-
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ningsannonser etc. For ett foretag som gar bra dr det darfor vanligt att
kursen borjar stiga langt innan forctaget bekriftar de goda nyhcterna.
Aktiekurserna aterspeglar alltsd inte bara officiell information utan
ocksa olika forvantningar. Forvintningarna kan sla fel. Nar detta inses
reagerar aktiekurserna genom kursanpassning uppat cller nedat. Har i
ligger en viktig forklaring till varfor kursen ibland gar ned nér en posi-
tiv nyhet publiceras. Om marknaden véntat sig en d&nnu mer positiv
nyhet dr nyheten "6verdiskonterad™ och ett kursfall foljer.

Diagram 2. Aktiekursens utveckling dagarna runt beskedet om utdel-
ningens storlek

Procentuell
kursutveckling
+4 -
Hojning med
10—25%
+2
Hojning med
1—10%
0 # Hojning med
mer &n 25%
-2 Slopade utdelnngar
—4 -
-6
Sénkning med
_g8 1—99%

-6 -3 0 +3 +6 +9  Antal dagar fore
resp efter beskedet
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Diagram 3. Aktiekursens utveckling i 940 foretag som genomfort en
split och direfter hojt utdelningen

Procentuell
kursutveckling

33 L”‘—'"N

22

T T T 1 T T T T T T T T
-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 Antal manader
fére och efter en split

Somliga analytiker ar skickligare dn andra i att dra slutsatser frén ett
offentligt material. For flertalet placerare dr detta emellertid av foga
intresse. S& fort analysen blir allmént kdnd anpassar sig kurserna till
den nya informationen och analysen forlorar ddarmed sitt vérde.
Inneborden av detta dr att den genomsnittlige placeraren i praktiken
saknar mojligheter att hitta dver- eller undervérderade aktier genom
att sjalv analysera arsredovisningar eller folja koprdd. Aktiekurserna
har redan anpassat sig till den nya informationen.

Nyare svenska undersokningar

I sin doktorsavhandling frdn 1987 “Effektiviteten p& Stockholms
Fondbors™ har Kerstin Claesson gjort en omfattande analys av kurs-
bildningen péd Stockholmsboérsen. Avhandlingen innehaller sex delstu-
dier. Tre av dessa utgdr en test av huruvida borsen ér effektiv i svag
form medan de Ovriga tre betecknas som en form av test av effektivi-
teten i halvstark form. Clacssons slutsats dr att de tre forsta testen inte
ger anledning att hdvda att den svenska borsen inte skulle vara effek-
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tiv. Betriffande de ovriga tre testen daremot {oreligger avvikelser. Det
géller i synnerhet vad som kallas for arsskifteseffekten. Denna s k
“anomali” har uppmirksammats i minga linder och i Sverige ocksa
av Per Holmlund. I korthet innebdr den att den som koper aktier
strax fore drsskiftet och siljer strax efter far en avkastning pé sin pla-
cering som (pé arsbasis) ar visentligt hogre dn vad den kan paridkna
som investerar i en ldngsiktig aktieportfolj. Som Claesson framhaller
innebidr ordet "anomali™ en avvikelse fran det normala. Hon drar dér-
for slutsatsen att den svenska borsen bor betraktas som i stort sett
effektiv dven om hon varnar for att slutsatsen maste betraktas som
prelimindr.

En undersokning, som dr av stort intresse for denna studie, publi-
cerades i slutet av 1988 av Adri de Ridder. "Borsstopp och kursut-
veckling pa Stockholmsborsen™. de Ridder analyserar hur borsen rea-
gerar pa information om borsstopp. Slutsatsen aterges i foljande tvé
figurer. Vad figurerna visar dr att kurserna fore ett borsstopp inte
utvecklas namnvirt annorlunda dn for marknaden som helhet. Den
dag borsstoppet tillkdnnages sker dock en mycket kraftig uppgang —
drygt 5% . Direfter foljer kurserna i stort sett marknadens utveckling.
Resultatet &r 1 stort sett detsamma om man bara ser pa borsstopp i
anslutning till uppkopserbjudanden.

de Ridders resultat skiljer sig i fran motsvarande undersokningar i
USA och Storbritannien. [ en parlamentsdebatt framforde saledes en
ledamot att det under 1988 hade varit onormala kursstegringar i vart
tredje uppkopt bolag. For 17 av 53 foretag som blivit foremél for
uppkopserbjudanden hade kurserna stigit med i genomsnitt 15% strax
fore budets offentliggdrande.

Forutom av de Ridder har borsstoppen pa Stockholms Fondbors
undersokts av Hakan Gartell. Betrdffande de borsstopp som genom-
fordes under 1988 konstaterar Gartell att kursutvecklingen fem dagar
fore borsstoppet endast obetydligt oversteg marknadens genomsnitt.
Det dr alltsd samma slutsats som de Ridder kom fram till. Ser man
ddremot pd omsittningen var den nidra S0% hogre d@n normalt veckan
narmast fore borsstoppet. Enligt Gartell frammanar detta bilden av
en ganska aktiv insiderverksamhet trots alltsd att kursnivéan inte dnd-
rats.

de Ridders undersokning dr ett exempel pa en test av borsens effek-
tivitet 1 halvstark form och tyder pd en mycket hog grad av effektivitet.
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Diagram 4. Aktiemarknadens effektivitet i samband med bérsstopp

Kumulerad
Avvikelseavkastning
(CAR)

Procent

+250
+ 20,0
+ 15,0

r1 . w
5,0

T T T T T

-60 —-40 -20 0 +20 +40 +60
Antalet dagar relativt borsstoppstidpunkt
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Diagram 5. Aktiemarknadens effektivitet i samband med borsstopp
(uppkopskandidater)

Kumulerad
Avvikelseavkastning
(CAR)

Procent
+ 30,0
+ 25,0

+ 20,0

—60 -40 -20 0 +20 +40 +60

Effektivitet i stark form

Med effektivitet i stark form avses att aktiekurserna aterspeglar al!/
information, dvs dven sadan information som &@nnu inte publicerats.
D4 skall heller inte kurserna reagera pa nyheter om ett borsstopp pa
det sétt som de Ridder rapporterar. I stéllet skulle kurserna ga upp en
tid fore informationen publicerades.

Det finns ett antal undersokningar som tyder pa att marknaden
inte skulle vara effektiv i stark form.

[ USA finns ett foretag som specialiserat sig pd att utarbeta silj-
och koprekommendationer baserade pa de affdrer som insiders regi-
strerat. Analyser av dessa visar att den som handlar pd samma sétt
som insiders far en avkastning som dr hogre dn genomsnittligt.
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I en intrdngande undersokning av insiders mojligheter att gora
prognoser (Hertzen & Forsgardh, 1976) tillfragades ett antal foretags-
ledare om sina resultatfoérvantningar for det kommande aret. Dessa
jamfordes med prognoser gjorda av borsspecialister. Foretagsledarnas
prognoser visade sig vara bittre. Deras dvertag forklarades av att de
var bittre pd att prognostisera kraftiga resultatfoérandringar (100 pro-
cent och dérover). Borsspecialisternas prognoser tenderar att ligga
omkring resultatfordndringar pd 10—20 procent. Inte ens mycket
positiva eller negativa delarsrapporter formar dem att kraftigt revi-
dera dessa forvdntningar. Foretagsledningen tycks ddremot inte ha
samma svarigheter; ndar resultatférandringarna & andra sidan narmar
sig mera normala tal dr skillnaden i triffsdkerhet jamfort med bors-
specialister relativt smé.

Kan insidern utnyttja sitt informationsdvertag?

Atten insider vet mycket om det egna foretaget som andra inte kén-
ner till dr sjalvklart. Inte lika sjdlvklart dr att denna kunskap kan
omvandlas i aktievinster. Visserligen visar Hertzen & Forsgardh i sin
undersokning att det finns ett samband mellan rapporterad resultat-
forbittring och kursidndring. Med tanke pé svérigheterna for vanliga
aktiedgare att forutse kraftiga resultatforandringar tyder detta pa att
insidern i sddana fall har en reell mojlighet att gora l16nsamma aktie-
affdrer.

I en annan studie (Staél von Holstein, 1970) undersoktes mojlighe-
terna for olika kategorier att prognostisera aktiekurser. Uppgiften var
att ange sannolikheten for att aktiekursen for 12 olika aktier skulle
fordndras med a) mer dn +3 procent, b), mellan +1 och +3 procent, c)
mellan +1 och -1 procent, d) mellan -1 och -3 procent och e) med
mer dn -3 procent under en kommande l14-dagarsperiod. Experi-
mentet upprepades tio gdnger. De som medverkade var anstillda pé
en fondavdelning i en bank: borsexperter, bl a borskommentatorer;
experter pa statistik: ldrare 1 foretagsekonomi samt studerande i
foretagsekonomi.

Borsexperterna uppnddde bist reslutat. Det skulle kunna innebéra
att inte bara de som arbetar inne i foretag utan ocksa de som har
anknytning till borsen har tillgdng till inside information. Slutsatsen
modifieras dock av att statistikerna endast var obetydligt simre trots
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att de inte hade ndgon egentlig kunskap om aktier. Dessutom hade
endast tre av sammanlagt 72 personer ett resultat som oversteg vad en
totalt okunnig person skulle ha fatt, d vs en som gav vart och ett av de
fem alternativen samma sannolikhet att infalla. Forfattaren forklarar
detta utfall med att det dr ovanligt att begira att ndgon skall lamna
prognoser for en 14-dagarsperiod. I verkligheten torde ambitionen
vara inriktad antingen pd kortare eller lingre perioder. Samtidigt ar
det svart att komma ifrdn slutsatsen att svarigheterna att géra progno-
ser for aktiekurserna ar stora ocksa for personer som sitter mycket
néra borsen.

Vad kan goras for att hoja marknadens effektivitet

Den viktigaste forutsattningen for en effektiv marknad édr en god lik-
viditet. Om likviditeten &r god finns kopare och siljare ocksé for stor-
re poster aktier utan stora prisforskjutningar. En god likviditet forut-
satter i sin tur bl a laga skatter och transaktionskostnader och ett
flertal kapitalstarka placerare. Mot bakgrund av likviditetens stora
betydelse ar det olyckligt att den svenska riksdagen beslutat om atgér-
der som ar dgnade att minska den. Borschefen har i olika samanhang
varnat for de negativa konsekvenserna av omsittningsskatten. Den
torde ha medfort att en stor del av handeln i vara ledande foretags
aktier nu ar forlagd till utlandet.

Ur prisbildningssynvinkel behover inte detta vara ndgon nackdel.
Dock finns det anledning att befara att viljan och formégan att bevaka
kursbildningen for hemamarknadsaktier minskas. Om de stora poster-
na handlas pd utlindska borser och kanske genom formedling av
utlindska miklare sjunker ju courtageinkomsterna i Sverige. Ddrmed
minskar analysresurserna och marknaden for det stora antalet aktier
under "blue chips™nivan blir mindre effektiv.

Ett annat mindre uppmirksammat hot mot den effektiva markna-
den ér svarigheterna for fondkommissionidrer att ta egna positioner.
Dels finns en begransning av storleken pd kommissionédrernas s k han-
delslager till endast etthundra miljoner. dels maste komissiondrerna
betala omsittningsskatt for de egna affirerna. Foljden dr att
kommissiondrernas mojligheter att kopa och sélja aktier ur eget lager
ar sma, sarskilt om man jaimfor med utlandet. Hartill kommer att
svenska kommissionirer generellt har en 1ag kapitalbas. Aven om det
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vore tillatet for dem att fritt kopa aktier skulle de alltid ha ett visent-
ligt handikapp i forhéllande till amerikanska och eropeiska komissio-
narer.

Ett tredje problem ur likviditetssynpunkt som vore intressant att
studera ndrmare giller koncentrationen av det placeringsvilliga kapi-
talet 1 Sverige. Trots att fler personer dn ndgonsin tidigare sparar i
aktier i Sverige domineras marknaden av ett ganska litet antal mycket
stora institutioner. Ldttnaden i valutaregleringen vad géller utlinning-
ars ritt att kopa svenska aktier har dock medfort att problemet
kanske inte dr sd allvarligt, i varje fall inte vad giller storforetagens
aktier.

Problemet med kommissiondrernas handelslager tas upp 1 direkti-
ven till vdrdepappersmarknadskommittén. Déar framhdlls att den
internationella utvecklingen gir emot en 6kande andel handel i egen
rikning. [ komittédirektiven anges ett antal ytterligare problemomré-
den, ndmligen:

— Borsmonopolet. Finns det anledning att tilldta lokala marknads-
platser for aktier vid sidan av Stockholmsborsen?

— Sanktionsmojligheter. Hur skall man utforma effektiva sanktio-
ner mot den som bryter mot géillande normer?

— Sjélvreglering. Vilken roll kan Aktiemarknadsndmnden m f] spela
nér det giller normbildningen?

— Inofficiellt noterade foretag. Hur skall man skilja mellan ofticiellt
och inofficiellt noterade foretag?

— Stock options. Finns anledning tillita att foretag far emittera
“nakna™ optionsritter, s k stock options?

— Insiderhandeln. Bor insiderkretsen utvidgas liksom definitionen
av de vardepapper som omfattas av handelsforbudet?

I direktiven sédgs ocksd att kommittén skall granska “regelsystemet
och de institutionella formerna pa viardepappersmarknaderna utifran
de krav som dikteras av borsetiska vdrderingar och som méste uppfyl-
las for att allmdnhetens fortroende for marknaden skall uppréatthal-
las™.

Om man ser pa de specifika problemomradena som anges i direkti-
ven (se ovan) dr det dock patagligt hur lite av “etik™ som ingar.
Undantar man insiderproblematiken dr det bara tekniska frdgor som

tas upp. Delvis beror det dock pé att tvd fragor behandlats i ett annat
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sammanhang. Den s k Leo-lagen krédver att beslut om riktade emissio-
ner till anstdllda fattas med 9/10-dels majoritet. Det innebédr en
vasentlig forbittring av minoritetsskyddet. Vidare har s k korsvist
dgande uppmarksammats i den s k dgarutredningen. Korsvist dgande
ar ej direkt en etikfrdga men har ett stort intresse for frigan om mark-
nadseffektiviteten. Det dr rimligt att anta att forekomsten av korsvist
dgande minskar effektiviteten pé sikt bl a genom att forsvara take-
over bud. Man kan ocksa tdnka sig att korsvist 4gande anvinds for att
stabilisera kursutvecklingen i berorda foretags aktier.

Foretagens informationsgivning

Det omrade som vid sidan av en god likviditet dr av storst betydelse
for att mojliggora att marknaden &r effektiv ar foretagens informa-
tionsgivning. Regler for de borsregistrerade foretagens informa-
tionsgivning preciseras i Sverige i borsens inregistreringskontrakt. Det
som inregistreringskontraktet i forsta hand betonar &r vikten av att all
vasentlig kurspaverkande information omedelbart delges borsen samt
att om informationen inte ar till forfang for bolaget. den skall offent-
liggoras. Under senare ar synes Fondborsen ha vidtagit atgarder for
att inskdrpa vikten av att den hir bestammelsen foljs. I ett uppmark-
sammat fall domdes saledes Fldkt av borsstyrelsen att betala ett vites-
belopp for att man inte pa ett korrekt sétt informerat om marknads-
vardet pé ett fastighetsinnehav i Tokyo.

Inregistreringskontraktet innehdller inga regler for hur snabbt den
lopande informationen fran foretagen skall publiceras dvs delars-
rapporter, bokslutskommunikeér och arsredovisningar.

I Rundfelt (1984) redovisas en sammanstillning av hur langt efter
verksamhetsdrets slut som borsforetagen publicerade sina bokslut-
kommunikeér 1983. Det visade sig da att genomsnittsforetaget behov-
de ca 10 veckor fran rikenskapsarets utgang for att fa fram sin rap-
port. Den snabbaste kom efter 2 veckor (tvd investmentbolag) och
den ldngsammaste efter 18 veckor. Motsvarande uppgifter for 1988
(dvs avseende arsredovisningen for 1987) redovisas i diagram 6. Bade
genomsnittet och spridningen synes vara desamma som 1983. Det
tycks alltsd inte ha skett ndgon fordndring i foretagens rutiner vad
avser rapporteringen om drets resultat.

I diagram 7 redovisas uppgifter om publiceringsveckor for arsredo-
visningen. Har kan noteras att spridningen dr nagot mindre dn for
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bokslutskommunikeérna. Genomsnittet ligger kring 17—18 veckor,
dvs drygt 4 manader efter rdkenskapsarets utgang. Det hade varit
intressant att kunna jamfora de héar siffrorna med utlandet. Det har
dock inte varit mojligt. Noteras har dock att i USA dr borsforetagen
skyldiga att ge ut sina arsredovisningar inom 4 manader fran riken-
skapsérts utgdng. Det borde alltsd finnas utrymme for en vésentligt
snabbare rapportering i de svenska borsforetagen.

Detta understrykes av diagram 8 dir vi jamfor publicerings-
tidpunkten for bokslutskommunikeér och arsredovisningar for enskil-
da bolag 1984 och 1988. For kommunikéerna kan noteras en liten
overvikt for tidigareldaggning. For arsredovisningarna ddremot ar en
senareldggning mycket markant vilket &r anméarkningsvért.

Den tolkning som ligger néra till hands dr att foretagen anser att de
fullgjort sin visentligaste skyldighet enligt inregistreringskontraktet
ndr de ger ut bokslutskommunikeér. Arsredovisningen blir ddrmed
mindre viktig vilket gor att man kan ldgga ner mer tid pa textavsnitt,
kommentarer m m. Om den tolkningen &r riktig dr utvecklingen
olycklig. Arsredovisningen ger ett helt annat underlag for analyser
och méste alltsd uppfattas som den viktigaste rapporten. Hellre dé en
kortare och mindre pdkostad arsredovisning dn en redovisning som
publiceras S ménader efter rikenskapsérets utgang.
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Diagram 6. Publiceringsveckor fir 140 bokshutskommunikéer 1988

Frekvens

b

27 -
26
25 4 e
24 4
23 -
22 -
21 4 i
20 2t
19 1
18 4
i7 4
16 -
15 LA
ol
13 -
12 -

10 -
9.

7 -
6 -
51 —

4

3 4

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Veckor efter
rakenskapsarets slut

Ytterligare en observation beriffande foretagens informationsgivning
giller deldrsrapporterna. Av 137 foretag dr det 107 som foljer lagens
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Diagram 7. Publiceringsveckor for 139 arsredovisningar 1988

Frekvens

b

24 4
23
224 =
21
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16 | |
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13 1

7 11
11 % =S

. H‘H‘“ B

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Veckor efter
rakenskapsarets slut

minimikrav pd endast | rapport. 21 bolag ger ut 2 rapporter och 9
bolag 3 stvcken. Detta framstar ocksa som otillfredsstiillande. Aven
om bolagsstimman ofta utnvttjas for att rapportera om utvecklingen
under L:a kvartalet @dr det dnda otillriickligt med bara en rapport om
liiget per halvarsskiftet eller efter 8 méanader.

Under senare tid har deldrsrapporteringen égnats dkad uppmiirk-
samhet. inte minst i det nva inregistreringskontraktet. Vad vi kan hop-
pas pd ir en utveckling mot fler rapporter, snabbare rapportering
samt mer fvlliga rapporter.
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Diagram 8. Publiceringstidpunkt for 97 bokslutskommunikéer och

100 arsredovisningar 1988 jimfort med 1984
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Inregistreringskontraktet innehéller inga regler om hur informatio-
nen i arsredovisning etc skall vara utformad. Vad som ségs ar att:

“Arsredovisningen skall vara uppréttad i enlighet med aktiebolagsla-
gen och annan forfattning samt med god redovisningssed. Patolid enligt
detta kontrakt for avvikelse tran god redovisningssed far inte komma i
fraga. om bolaget i aktuellt hdnseende redovisat i dverensstimmelse
med principer, som dr allmént tillimpade eller godtas av redovis-
ningsvardande organ eller eljest angett sdrskilda omstandigheter som
motiverar anviandningen av annan redovisningsprincip™.

Frdnvaron av mer precisa regler har tagits emot med viss besvikelse
{rdn de som arbetar med utformningar av redovisningsrekommendatio-
ner. Det dr ndmligen uppenbart att redovisningspraxis i Sverige varierar
mellan foretag pd ett sdtt som allvarligt {orsvarar jamforbarheten.
Rimligen pdverkar detta ocksd marknadens effektivitet. Amerikanska
undersokningar tyder dock pda att problemet inte ar sdrskilt allvarligt.
S4 lange det finns ndgra analytiker som formdr att se igenom de princi-
per som foretagen valt och korrigera {6r de skillnader dessa ger upphov
till bor kurssédttningen bli effektiv. De som fram{6r allt drabbas av att
{oretagen har sd stor flexibilitet vad géller valet av redovisningsprinci-
per dr de mindre aktiedgarna som inte klarar av att tolka subtila nyans-
skillnader i beskrivningen av tillimpade virderingsmetoder.

Allvarligare {6r hela marknadens funktionssatt dr {érekomsten av
avsiktligt vilseledande redovisning. I Sverige 4r det framfor allt
Fermenta som kan ses som ett varnande exempel. Med anledning av
Fermenta-kraschen tillsatte Fondborsen en utredning under ledning
av Sten Walberg. Utredningen anser sig kunna konstatera {lera fall av
kursdrivning och vilseledande redovisning. Utredningen anser ocksé
att det nuvarande skyddet i lagstiftningen mot den hir typen av brott
ar otillrackligt. Visserligen beddéms det som mojligt att El Sayed kan
domas enligt den s k svindleriparagrafen i brottsbalken och eventuellt
ocksa for bokforingsbrott. Enligt svindleriparagrafen kan den straffas
som genom uppsat eller grov oaktsamhet spritt vilseledande uppgifter
dgnade att pdverka beddmningen av ett foretag i ekonomiskt hén-
seende. En forbéttring av skyddet mot den hér typen av overtradelser
skulle erhdllas om man genomf{orde ndgon av de forslag som utred-
ningen lagger fram, ndmligen

(a) en skdrpning av redovisningsreglerna inkl skapandet av en redo-
visningsndmnd
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(b) utvidgade rapporteringsskvldigheter om s k nérstaendetransak-
tioner

(c) sérskilda regler om borsregistrering av foretag med en majoritet-
agarce

Diérutover anser utredningen att man borde infora en mer generell
regel som ger storre majligheter att angripa kursdrivande atgirder av
alla slag. Ett foredome finns i bdde amerikansk och engelsk lagstift-
ning. Enligt den s k Rule 10 (b)—5 1 Securitiecs Exchange Act ér det
olagligt att

(1) anvinda pafund eller konstgrepp for att vilseleda nagon.

(2) goraenosannutsaga om ett faktiskt forhallande cller att uteldm-
na en upplysning om ett faktiskt forhallande som ér nodvindig
for att en utsaga med hinsyn tagen till omstindigheterna inte
skall bli vilscledande eller

(3) decltaga i handling eller affirshindelse. vilken har verkan som
eller skulle kunna verka vilscledande i samband med kop eller
forséljning av virdepapper.

[ den engelska Financial Services Act som antogs 1988 har man ett
motsvarande avsnitt enligt vilket:

(1) Det ir brottsligt att i samband med virdepappersaffirer uppsatli-
gen eller av vardsloshet gora ett uttalande. ge ett 10fte eller gora
en forutsigelse som ir vilseledande. falsk eller bedriglig eller att
dolja ndgra faktiska omsténdigheter.

(2) Vidare ér det brottsligt att i samband med virdepappersaffirer
foreta en handling cller delta i ndgot forfarande som ger ett falskt
eller vilseledande intryck i frdga om marknaden f{or cller priset pa
eller virdet av ett virdepapper. Det krivs dock 1 detta fall ett
uppsat att framkalla ctt sddant intrvck och att didrigenom paverka
en annan person till en virdepappersaffir eller att avsta dérifran.

Revisorernas ansvar
Framfor allt inom USA framhélles att revisorerna borde kunna gora
mer fOr att motverka olika former av bedrigerier och manipulationer
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inom néringslivet. Alltfér ofta har det intriffat att foretag gétt i kon-
kurs stax efter att revisorerna skrivit under en revisionsberittelse som
inte innehéller ndgot som tvder pa att det skulle finnas problem.
Manga anser att detta maste bero pa att revisorerna inte fullgjort sina
plikter medan revisiorerna a sin sida héanvisar till {oretagsledningens
ansvar. Man brukar tala om ett “forvintningsgap™ {or att beskriva de
hir skillnaderna i uppfattning om revisorsrollen. I viss mén torde den
ocksd finnas i Sverige. Efter Salén. Ljusne, Consafe och nu senast
Gusum och Fermenta har fragan stillts: “var fanns revisorn?”
Kommerskollegium har dock hittills inte funnit anledning att utdela
varning till ndgon av de berorda revisiorerna.

[ USA diskuteras en fordndring av revisorernas arbetsuppgifter {or
att minska forvintningsgapet. Ambitionen ér att kontrollen av foreta-
gens internredovisning skall bli effektivare och att det skall bli svarare
att bega avancerad ekonomisk brottslighet. Bl a finns forslag om att
fler foretag an hittills skall tillsdtta s k “audit committies™ (en arbets-
grupp inom styrelsen som bl a diskuterar utfallet av drets granskning
med revisorerna). En utvidgad forvaltningsberittelse som innehéller
en beskrivning av de risker som foretaget moter finns ocksa pa
forslagslistan.

Alla de atgirder som diskuterats betvder dock sannolikt foga jam-
fort med de hotet att en revisor som forsummat att sld larm om miss-
forhallanden skall domas att betala skadestand. I USA och i viss mén
ocksa 1 andra linder sasom England och Australien blir revisorerna
regelmdssigt stimda i samband med konkurser. Forklaringen dr enkel
— revisorerna dr oftast de enda som har resurser att betala skade-
stand. Detta har dock haft det goda med sig att revisorerna nu ar
betvdligt mer noggranna nidr det géller att planera sina uppdrag och
formulera sina intvg.

[ Sverige har den hdr utvecklingen inte gatt lika langt. En diskus-
sion om revisorsrollen pagar dock dels i anslutning till de foretagskra-
scher som &gt rum under 80-talet dels med anledning av den okade
satsningen pd konsulttjdnster. Vidare kan noteras en bestimmelse i
det nya inregisteringskontraktet enligt vilken det skall framga av
delarsrapporten om denna “oversiktligt granskats™ av revisorerna.
Eventuella erinringar som revisorcerna framfor till ett borsforetags sty-
relse skall ocksd delges borsen. Svftet med de hir bestammelserna ar
att stidrka revisorns roll.
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Exempel pa oegentligheter pa virdepappersmarknaden i
USA

Sverige tycks vara relativt forskonat fran allvarliga svindlerier som
berort aktiemarknaden. Fermenta och Gusum 4r dock tvd exempel
som tidigare framhallits.

[ USA finns fler exempel pa olika typer av oegentligheter. En ana-
lys av SECs utredningsmaterial visar foljande bild.

Forfattarinnan skiljer mellan nio olika kategorier av forseelser

(1) Vilseledande information (misrepresentation). Detta dr den van-
ligaste forseelsen. Den kan ta sig manga former. Exempel dr vilse-
ledande beskrivning av det foretag som ger ut ctt emissions-
prospekt, missvisande uttalanden om framtida mojligheter och
risker, storleken pa emissionen osv.

(2) Kursmanipulation eller atgdrder vidtagna for att ge intryck av att
en viss aktie ar kopvard. Det dr i denna kategori man kan placera
in en del av El Sayeds aktietransaktioner. Genom att komma
overens med ett antal médklare kan man arrangera kop och for-
sdljningar till successivt stigande kurser.

104



Table 38. General Categories of Securities Violations

Botl issuers
Violations Issuers and brokers Brokers Total
% of % of % of % of
(N) cuses (N) cuses (N) cuses (N) cases

All misrepresentations (175) 77 (59) 84 (92) 50 (350) 67
Status of corporation (133) 58 (43) 61 (52) 28 (241) 46
Future of corporation (91) 40 (28) 40 27) 15 (154) 30
Corporate insiders (49) 21 (19) 27 (30) 16 (110) 21
Corporate oversight (31) 14 (1) 16 (11) 6 (54) 10
Stock offering (113) 50 (37) 53 (39) 21 201y 39
Broker-dealer's role (6) 3 (13) 19 (18) 10 (37) 7
Return on investment (71) 31 (30) 43 (29) 16 (139) 27
Investment advice (4) 2 (3) 4 (2) 1 (14) 3

Stock manipulation (22) 10 (24) 34 (6) 3 (55) 11

Misappropriations (61) 27 (17) 24 (61) 33 (153) 29

Self-dealing (34) 15 (17) 24 (10) S (71) 14

Investment schemes (21) 9 (8) 11 (7) 4 (40) 8

Registration violations (170) 75 (53) 76 (41) 22 (282) 54
Security (167) 73 (53) 76 (36) 200 (209) 32
Protessional (15) 7 (8) Il 9) 5 (40) 8

Technical violations (22 10 (13) 19 (102) 56 (148) 28
[ssuer (12) 5 (6) 9 (19) 10 (41) 8
Professional (12) 5 9) 13 (98) 5S4 (126) 24

Sales techniques (9) 4 (18) 26 (51) 28 (82) 16
Improper sales techniques (6) 3 (10) 14 (d46) 25 (66) I3
Boiler room (4) 2 (9) 13 (14) 8 (27) 5

Previous restrictions (13) 6 (59) 7 (43) 23 (6Y) 13

Total cases (228) (70) (183) (522)

Note:  Total exceeds sum of columns because some investigations involve neither
issuers nor brokers.

(3) Missbruk (misappropriation). I denna kategori faller bl a insider-
brotten. Andra exempel utgors av foretag som bildats fram for att
lura aktiedgare att satsa pengar varefter grundarna forsvinner. |
slutet av 1988 berittade svenska tidningar om en internationell
forsiljningsorganisation av (virdelosa) amerikanska OTC-aktier
som utmélades som lovade investeringsobjekt.

(4) Gynnande av egna intressen (self-dealing). Exempel dr nirsta-
endetransaktioner som dr konstuerade sa att den gynnar fore-
tagsledare privat. Ett annat exempel dr s k “scalping™. Dédrmed
avses att en méiklare koper pa sig en post aktier. Dérefter distri-
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)

(8)

buerar man en positiv analys om foretaget och siljer aktierna
med vinst.

Kedjebrev (investment schemes) kallas ocksé ibland for Ponzi-
affarer. Ddarmed avses att ett foretag erbjuder en mycket hog
avkastning. Pengarna som kommer in investeras aldrig i ndgon
rorelse utan gér dels till stiftarna dels som avkastning till de som
{Orst satsat pengar.

Brott mot registreringsbestimmelser. 1933 och 1934 ars viarde-
papperslagar stdller mycket stora formella krav p& den som vill
emittera aktier. Foljaktligen intréffar ofta forseclser mot dessa
bestimmelser. En del dr ganska harmlosa. Flertalet dr dock all-
varligare sa till vida att orsaken till att registreringen inte skotts
ordentligt dr att emittenten begétt andra forseelser.

Felaktig forsédljningsmetoder. Vanligaste exemplet dr s k “boiler
rooms”. dvs telefonforsiljare som lockar investerare att satsa pa
spekulativa aktier. Andra exempel pa felaktiga forsdljningsmeto-
der dr att siljare inte tillrackligt beaktat kopares forutsattningar
for att investera. att séljare inte lamnat bésta pris eller fullstindig
information om investeringens risker.

Tidigare forseelser. Hirmed avses att i ngra fall ar den som emit-
terar aktier “svartlistad™ p g a tidigare forseelser.

Kursmanipulation

De

olika former av missbruk som beskrevs i avsnittet ovan har ocksé

relevans for Stockholmsborsen. Det giller kanske framfor allt vilsele-
dande information dir reglerna i1 Sverige dr vidsentligt svagare an i
USA. Kursmanipulation dr ett annat omrdde som sannolikt forekom-

me

r dven om det dr omdjligt att bedoma omfattningen.
Niar Reefat El Sayed salde aktier till olika affédrsintresser forbeholl

han sig ofta ritten till &terkop om den andra parten ville sélja. Reefat

vill

¢ darmed forsdkra sig emot att inga storre aktieposter skulle

komma ut p& marknaden utan hans vetskap. Vidare dgnade sig Reefat
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under 1985 4t att kopa aktier i Fermenta som rimligen méste ha med-
fort att kursen paverkades. Ett syfte kan ha varit att underldtta ny-
emissioner.

I Guiness gjordes liknande transaktioner. Guiness var inblandad i
en dragkamp om ett annat foretag. Distillers. Guiness hade erbjudit
sig att betala med egna aktier. For att géra budet mer attraktivt vidta-
lades ctt antal personer att kopa Guinessaktier. De garanterades
ersdttning for sina utldgg plus en viss vinst mot att de behdll aktierna
till dess kopet av Distillers var klart.

Exemplen ovan visar att det dr viktigt att folja upp kursutveckling-
en i foretag som anvidnder egna aktier som betalningsmedel. Ett
beldgg for detta dr ett atal under 1988—89 i USA av en Mr Boyd
Jefferies, chef for en méklarfirma. Han har infor domstolen bekréftat
att han vid flera tillfdllen medverkat till att “rigga™ kursen. Bl a berit-
tade han om hur han hjilpte ett foretag att sélja en storre post aktier i
Union Carbide med en mindre vinst. Det gick till s att man genom
att kopa och silja aktier hojde kursen i Union Carbide under nédgra
dagar: tillrackligt lange (Or att foretaget skulle klara av sin utforsilj-
ning. [ samband med uppkop av andra foretag dr det ibland forbjudet
for uppkoparen att kopa efter en viss tidpunkt eller mer dn en viss
procent av aktierna. En l6sning p& detta problem ar att hitta nagot
annat foretag som ar berett att temporért std som dgare: Man sdger att
aktierna “parkeras™.

Sammanfattning

Sverige har varit forhallandevis forskonat fran storre bedrigerier
bland borsforetagen. Det dr en viktig forklaring till varfor Fermenta
kunde hélla pa sd lange med sitt spel utan att ndgon reagerade. El
Sayed har av borsens Fermentautredning och av initierade journalis-
ter sdsom Sven-Ivan Sundqvist utpekats som ansvarig for en omfat-
tande kursdrivning, missvisande redovisning, olika olagliga nirstacn-
de-transaktioner vilka resulterat i skulder pa miljardbelopp.

Det gér inte att gradera olika foreteelser som hotar vardepappers-
marknadernas funktion. Trots det dr det dnda viktigt att innan man
satsar stora resurser pd att bekdmpa missbruk av inside information
att besinna att det finns andra typer av foreteclser som innebdr ett vil
sa stort hot mot allménhetens fortroende for marknaderna.

Det ar ocksd viktigt att se till att ndr vi nista gdng uppméarksammar
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fall av kursdrivning att det finns en lagstiftning som direkt tar sikte pa
denna typ av brott (jfr Fermenta-utredningens forslag). Kanske dn
viktigare dr att 4ndra domstolsprocessen sa att den har typen av mal
behandlas av specialdomstolar pd samma sétt som skattebrotten. Det
vore ocksa onskvirt med mer preciserade regler om foretagens infor-
mationsgivning.

Det giller bade snabbheten i rapporteringen och regler som syftar
till att 6ka jamforbarheten i informationen mellan foretagen. Frégan
om revisorns ansvar for informationsgivningen och for att rapportera
om oegentligheter inom foretagen bor ockséd analyseras.
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Bilaga 2

Effektiv aktiemarknad

Under rubriken “Aktiemarknaden ar effektiv’ gavs en forenklad
framstallning i vardagssprak av den s k teorin for effektiva marknader.
Det ar en teori som utvecklats sedan 60-talet, huvudsakligen i USA,
och forskningen fortsdtter bade pa teoretisk. begreppsmissig nivd och
med hjélp av empiriska undersokningar. Alla teorier kan sdgas vara
provisoriska och teorin for effektiva marknader dr inget undantag.
Men den ger i alla fall visst underlag for att forstad dagens aktiemark-
nader. Utrymmet i denna bok medger ingen fullstdndig redovisning av
teorin. For en aktuell dversikt hanvisas till Foster, Financial Statement
Analysis, 1978.

Fama (1976) har givit en formaliserad beskrivning av villkoren {6r
en marknad i jamnvikt, d v s en marknad dar aktiekursen i ett foretag
i varje foretag avspeglar all den information som finns om foretaget,
oavsett om den dr publicerad eller ¢j. En sddan jamviktsmarknad sédgs
vara effektiv (i stark form).

Xj, t+1 = Fj, t+1 - E(Pj. t+1 () dar

Pj. (41 dr faktisk kurs pd aktie j vid tidpunkt t+1 E star for forvintat
varde (i statistisk mening) t dr den information som aktiekursen byg-
ger pa iperiod t X]-‘ t+] definieras alltsd som den kurs aktien faktiskt
far vid tidpunkt t+1 minus den kurs vid tidpunkt t+1 som forvintades
vid tidpunkt t pd grundval av information . Marknaden édr da effektiv
om foljande villkor giller:

EXjse1 =0

d v s det forviantade virdet (vardagligt uttryckt: i genomsnitt) av
sadan avvikelse ("vinster” eller “forluster™) fran en kurs som faktiskt
uppkommer dr lika med noll.

Detta resonemang bygger i sin tur pd antagandet att successiva kurs-
forandringar (fran tidpunkt t till t+1) dr oberoende av varandra. nér de
uppstar efter det att nv information kommit fram som medverkat till
att kursen stigit eller sjunkit till ett nytt jamviktslage. Man sédger att
kursforandringarna. efter en anpassning till ny jamvikt, foljer en ran-

dom walk. Olika antaganden kan goras om utseendet pa den slump-
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fordelning som géller denna random walk.

walk dr att det inte gdr att kopa och silja aktier pd basis av s k teknis-
ka analyser. Gemensamt for de tekniska analyserna &r att de utnyttjar
information om hur aktiekurserna utvecklats historiskt for prognos
dndamal. Ett exempel ér s k filterregler: Dessa innebér att man skall
kopa aktier om kurserna stigit mer dn exempelvis 2 procent och sélja
ndr kurserna fallit mer @n exempelvis 4 procent. Oavsett vilka grianser
som sétts 1 detta filter visar systematiska undersdkningar att avkast-
ningen dr simre 4n om man investerat i en portfolj aktier som utveck-
lats i enlighet med index.

Andra exempel dr de kop- och séljsignaler som bildas i s k point
and figure-diagram. Det dr latt att visa att den som foljer sddana sig-
naler med urskiljning kan uppnd en spektakuldr avkastning.
Problemet &r bara att avgora om en kopsignal kommer att foljas av
stigande eller sjunkande kurser! Det har ej kunnat visas att den som
systematiskt foljer alla kop- och siljsignaler som bildas i sddana typer
av diagram far en avkastning som overstiger index.

Vi har sett att ingen som enbart har tillgang till information om hur
aktiekurserna utvecklats historisk kan ridkna med att hitta over- eller
undervirderade aktier. Detta brukar kallas for att aktiemarknaden ar
effektiv i svag form. Hédrutover finns det tvd andra nivder pa effektivi-
tet, nimligen halvstark och stark form. Att aktiemarknaden ar effek-
tiv i halvstark form inncbir att aktiekurserna aterspeglar all tillgidnglig
publicerad information. Med stark form avses att kurserna avspeglar
all information dver huvudtaget. dvs ocksd icke publicerad informa-
tion cller med andra ord inside information.
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6. Jimforelse mellan
insiderlagstiftningar i
olika linder

Inledning

Syftet med det hér kapitlet dr att gora en systematisk jamforelse mel-
lan hur insiderlagstiftningen byggts upp 1 olika lander. De punkter
som behandlas adr definitionen av insiders, definitionen av inside infor-
mation, utformningen av forbudet mot missbruk samt hur missbruk
upptécks och bestraffas.

Definition av insiders

Det finns flera alternativ att vilja emellan ndr man skall bestimma
vilka som skall rdknas som insiders. Tre tinkbara kategorier &r:

1. Primira insiders, dvs styrelseledamoter, foretagsledning samt
konsulter som har en direkt insynsstéllning i bolaget.

Insiders som har tillgédng till marknadsinformation. I denna grupp
ingar personer med ndra anknytning till vardepappersmarknader-
na. exempel vis journalister, portfoljforvaltare etc. I denna grupp
kan ocksd inrdknas offentliganstdllda tjanstemén.

3. Personer som av en slump fatt del av konfidentiell information —

“taxichaufforen™.

(3]

Gar man tillbaka i1 tiden ndgra ar dr det den forsta gruppen som
lagstiftaren intresserat sig for. Under senare ar har man dock mer och
mer stravat efter att inkludera ocksa den andra gruppen. Daremot dr
det ovanligt att klassificera ocksa personer i grupp 3 som insiders.
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Som insiders riknas ocksa vanligen personer som fatt tips att hand-
la fran ndgon annan insider. I Norge och Danmark rdknas alla med
tillgdng till inside information som insiders.

Det dr naturligt att knyta definitionen av insider till varfor vi upp-
fattar missbruk av inside information som ett brott. Det dr den
utgdngspunkt som Lofmarck valt. Hon skriver att en lagstiftning kan
utgd fran ett onskemal att skydda

1) motparten i transaktioner med insiders
2) informationensrétta dgare, d v s foretaget
3) marknaden 1 allmédnhet

(
(
(

Gemensamt for punkterna 1 och 3 dr att de implicerar en vid defini-
tion av begreppet insider. Punkt 2 ddremot dr sndvare. Héar trader
arbetsgivar-/arbetstagarrelationen i forgrunden, dvs den relation som
ligger bakom den s k misappropriation theory i USA. Lofmarcks upp-
fattning ar att missbruk av inside information ar ett brott darfor att
insiders berikar sig sjdlv pd andras bekostnad. Det intressanta hir ar
normalt inte motparten, dvs punkt 1 ovan. Vanligen torde det heller
inte vara foretaget dven om det finns exempel pa att ett foretag kan
vilja vdcka atal mot en anstilld som missbrukat inside information. I
stdllet ar det punkt 3 dvs marknaden i allmidnhet som skadas av insi-
derns verksambhet. 1 princip spelar det darvid ingen roll vem insidern
ar. Oberoende av om det &r en styrelseledamot, sekreterare, méklare
eller taxichauffor dr den ekonomiska skadan densamma, vilket alltsd
talar for en sa vid definition av insider som mojligt.

Vilka riknas som insiders i Sverige

Enligt Virdepapersmarknadslagen utgor foljande kategorier av fysis-
ka personer med insynsstéllning i bolaget alltid insiders.

Forutom ett generellt forbud att handla med tillgang till inside
information géller for dessa att det ar skyldiga att rapportera fordnd-
ringar i sina aktieinnehav till VPC inom 14 dagar.

(a) Styrelsemedlem (suppleant) i bolaget eller dess moderforetag.
(b) VD och VVD i bolaget eller dess moderforetag.

(c) VD eller annan ledande befattningshavare i dotterbolag om han

112



normalt kan antas fa tillgdng till fortrolig information, som kan
paverka aktiekursen i bolaget.

(d) Revisor (suppleant) i bolaget eller dess moderforetag.

(e) Bolagsman i handelsbolag. som &dr moderforetag till bolaget
(dock ej kommanditdeldgare).

(f) Ledande befattningshavare i bolaget eller moderforetaget samt
utomstdende med kvalificerat och stadigvarande uppdrag i bola-
get eller moderforetaget. som dessa personer kan antas fa tillgdng
till fortrolig information, som kan pdverka kursen for aktierna i
bolaget.

(g) Den som sjilv eller tillsammans med ndrstdende dger minst 5%
av aktierna eller av rostetalet i bolaget.

Nirstdende kretsen utgors av

— make eller sambo

— omyndiga barn under insiderns vardnad

— juridisk person, Over vars verksamhet insidern har ett vésentligt
inflvtande och i vilket insidern eller ndgon av ovan angivna nir-
stdende personer har ett visentligt ekonomiskt intresse.

For de som rdknats upp under punkterna c och f giller att de betrak-
tas som insiders forst om de underrdttats hdarom av bolaget.

I samband med uppkdpserbjudanden utvidgas kretsen som betrak-
tas som insiders till att gélla ocksd arbets- och uppdragstagare savil i
det foretag som avger budet som det foretag som dr foremal for upp-
kop.

Jamfort med utlandet (se nedan) dr den svenska definitionen av
insiders forhallandevis sndv. Den omfattar sdlunda inte s k “tippees™
— personer som fatt tips att handla frén en insider.

S&dana personer kan dock &domas att betala in eventuell vinst fran
affaren till staten. Insider-definitionen omfattar ej heller insiders med
tillgdng till marknadsinformation, dvs portfoljforvaltare och andra
med anknytning till aktiemarknaden. En tredje kategori som ej omfat-
tas ar juridiska personer undantagandes famansbolag under kontroll
av en fysisk insider.

Ett investmentbolag uppfattas sdlunda ej som en insider i ett bolag
dven om en eller flera personer i styrelsen ar det.



Vilka rdaknas som insiders 1 utlandet

Insiderlagstiftningen 4dr olika utformad i olika lander. Det géller ocksé
definitionen av insiders. Héir redogors for reglerna i USA, Stor-
britannien samt EG.

USA

USA saknar en egentlig insiderlagstiftning. Dar finns dock en dldre
bestaimmelse enligt vilken styrelseledamdéter, foretagsledningen samt
personer som dger minst 10% av aktierna i foretaget dels aldagges att
rapportera fordndringar i sina aktieinnehav dels forbjuds att dgna sig
at “spekulativa™ affdrer. Till sddana ridknas kop och forsdjning inom
en sexmanadersperiod. (The short-swing rule). Den eventuella vinsten
pé sddana affarer skall betalas in till foretaget.

Flertalet av de som i USA stillts infor rétta for insider brott har
domts enligt en paragraf som generellt forbjuder olika former av
bedrigligt beteende. Vilka som kan domas &r inte helt klart. Enligt
den s k “misappropriation theory” som f n dominerar tidnkesittet
omfattas flertalet anstdllda som fétt del av inside information i tjans-
ten. Slutligen finns den s k Williams Act (1980) som forbjuder miss-
bruk av inside information i samband med uppkopserbjudanden.
Enligt denna lag ér det forbjudet for alla som fatt del av information
om ett planerat uppkop fran nigot av de berodrda bolagen eller deras
konsulter, att handla innan uppgifterna offentliggjorts.

Under 1987 lade SEC fram ett forslag till en insiderlag. Enligt for-
slaget definieras en insider som en person som fétt del av inside infor-
mation pé ett otillborligt satt eller som utnyttjat informationen han
fatt del av i tjansten pa ett sitt som strider mot arbetsgivarens inten-
tioner.

Storbritannien

| Storbritannien rdknas som insiders personer som varit anstidllda
eller varit uppdragstagare i ett foretag (been knowingly connected
with the company) ndgon géng under en sexménadersperiod fore ett
kop eller forsdljning av virdepapper. Personer som avses inkluderar
styrelseledamoter, foretagsledningen. dvriga anstédllda. styrelseleda-
moter och anstéllda i ndrstdende foretag (dvs dotter- eller moderbo-
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lag) samt personer som har en affarsrelation till foretaget exempel-
vis revisorer, advokater, banktjanstemin och konsulter under forut-
sattning att de kan antas ha tiligdng til kurspaverkande. konfidentiell
information som det vore fel av den att offentliggdra. Storre aktiea-
gare ingdr inte i insiderkretsen med motiveringen att de inte skall ha
tillgang till mer information dn sma aktiedgare. Juridiska personer
ingdr inte heller bortsett fran de s k ndrstadendeforetagen. Utdver de
personer som ridknats upp ovan och som betecknas som priméra insi-
ders ingar i den krets som forbjuds att handla ocksa tippees.
Personer som alltsa fatt tips fran en insider om en hiandelse som san-
nolikt dr kurspdverkande och som vet eller borde veta att uppgiften
ar konfidentiell far inte handla. Skulle han ha fatt ett allmant koprad
exempelvis —"Du bor kopa aktier i X darfor att det kan bli en bra
investering™ dr han inte forbjuden att handla. Den som gett rekom-
mendationen kan dock domas om han ingdr i kretsen av priméra
insiders.

Slutligen finns ett forbud som dr mer generellt sa till vida att det
omfattar envar som fatt information om ett forestaende takeover bud.
En viktig forutsattning for att forbudet att handla skall tradai kraft ar
dock att han fatt uppgifterna direkt eller indirekt fran den som avser
lagga budet. Skulle han fa del av informationen frdn nagon som inte
ar en primér insider i det berdrda foretaget dr han inte forbjuden att
handla.

I Storbritannien dr skyldigheten for insiders att rapportera aktie-
transaktioner begrinsad till styrelseledaméter (inkl deras familjemed-
lemmar). Uppgifter skall skickas dagen efter transaktionen gt rum
till foretaget dér en forteckning skall finnas tillgdnglig for den som vill
ta del av den. Foretaget dr ocksa skyldigt att ange styrelseledamoter-
nas aktieinnehav i drsredovisningen.

I kapitel 3 redogjordes for ett rittsfall som géllde definitionen av
insider. En hogre domstol friade en person som féatt information om
ett forestdende foretagskop. Det ansdgs att eftersom han inte aktivt
forsokt fa del av informationen s var han inte en insider. Domstols-
utslaget dndrades sedermera. Innebdrden @dr att “any person who
obtains inside information is an insider™. Detta kan mojligen tolkas
som att alla kan riskera att betecknas som insiders d v s dven personer
i kategori 3 ovan (taxichaufforen).
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EG

1987 antog EG-kommissionen ett forslag till ett direktiv om insider-
handel. Direktivet antogs definitivt i juni 1989. I ett forsta utkast
begrinsades definitionen av insider till att enbart omfatta priméra
insiders. Efter att de stora insiderskanalerna blivit kanda i USA och
Storbritannien utvidgades dock definitionen till att omfatta ocksd per-
soner med tillgdng till marknadsinformation samt tippees. Enligt para-
graf | rdknas som primér insider en person som “pé grund av anstill-
ning eller uppdrag far del av inside information™. Enligt paragraf 3
skall ocksa personer som "medvetet fatt del av information frdn en av
de personer som omfattas av paragraf | riknas som insider™. I direk-
tivet ges ingen exemplifiering av vilka kategorier som omfattas av {or-
budet att handla néar de har tillgang till inside information. Foljande
torde dock inga:

—  Styrelsen

— Foretagsledningen

— Uppdragstagare

— Portfoljforvaltare

— Offentliga tjinstemén

— Personer som fatt tips om de dr medvetna om att informationen
ar konfidentiell

Diremot omfattas inte exempelvis storre aktiedgare, personer som
fatt del av inside information av en slump eller juridiska personer.

Definition av inside information

Med inside information brukar i de flesta linders lagstiftning avses
information som inte dr allmint kdnd men som, om den vore kénd.
kan antas pdverka aktiekursen i visentlig grad. Huruvida viss infor-
mation sedan verkligen visar sig paverka aktickurserna eller ej ar i
princip ointressant.

Antag att en insider far reda pé att foretaget tdnker foresld en
fondemission. Innan denna information publiceras koper han aktier.
Detta dr ett exempel pd missbruk av inside information s till vida att
kopet utlosts av den forestdende fondemissionen. Huruvida sedan
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aktiekursen stiger eller faller nédr nyheten offentliggdrs saknar bety-
delse for denna slutsats. Inneborden av detta ar att varje insideraffar
borde undersokas for att ta reda pd om insidern hade kunskap om
ndgon vasentlig kurspaverkande hidndelse. I praktiken dr detta omoj-
ligt. Frdgan om missbruk uppkommer bara i samband med storre
kursforandringar.

Det enklaste fallet av missbruk av inside information géller upp-
kopserbjudanden. Nér ett uppkopserbjudande ldggs vet man ofta vad
likviden kommer att bli for aktierna 1 det foretag som budet avser.
Detta har medfort. som vi senare kommer att se, att uppkdpserbju-
danden ibland sdarbehandlas i diskussioner om reglering av insiderhan-
deln. Det &dr ocksd typiskt att merparten av dtal mot insiders som
vdckts i andra ldnder avser just affidrer i samband med uppkopserbju-
danden.

Vad menas med inside information i Sverige?
Vardepappersmarknadslagen har foljande definition av vad som

menas med inside information:

I. en omstdndighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet
om vilken upplysning ldamnas i arsredovisning delarsrapport eller
arsbokslut, som dnnu ej offentliggjorts, om omstdndigheten &r
dgnad att visentligt paverka kursen pd bolagets aktier nédr den
blir allmédnt kénd,

en annan inte offentliggjord omstidndighet i bolagets eller dess
moderforetags verksamhet. om omstdndigheten uppenbart &r
dgnad att viasentligt paverka kursen pd bolagets aktier nar den
blir allméant kind.

3. information om att det hos ett bolag vidtagits en atgdrd i sam-

band med ett uppkopserbjudande.

(8]

Vad menas med inside information i utlandet?

USA

I USA saknas, som redan namnts. en insiderlag och foljaktligen ocksa
definition av inside information. I samband med olika rittsfall har
dock utbildats en praxis enligt vilken inside information :
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— avser specifika fakta cller hdandelser

— drovintad

— med stor sannolikhet har vésentlig betydelse {or kurssidttningar
samt

— inte dr allmént kédnd

Storbritannicen
I den brittiska lagen anvinds begreppet “unpublished price-sensitive
information™ snarare dn inside information.

Darmed avses information som ar specifik, exempelvis beslut om
utdelning, resultatsiffror, beslut om foretagskop samt fordndringar av
styrelsens sammansittning. Med opublicerad information avses infor-
mation som inte dr allmdnt kidnd. Det dr alltsd inte nodvéndigt att
foretaget officiellt tillkdnnagivit en nyhet: det rdcker med att den finns
tillgdnglig for en grupp ménniskor. Det krivs ocksa att det dr sanno-
likt att informationen skall ha en visentlig (materiell) inverkan pa
aktiepriset. Nagon precisering ges dock ej.

EG
[ EG-direktivet dterfinns foljande definition av inside information:

“Inside information ar specifik information som inte ar tillganglig for
allmanheten hianforlig till ett eller flera foretag som emitterat varde-
papper eller till ett eller flera vardepapper som. om den skulle publice-
ras. sannolikt skulle i vésentlig grad priset pa virdepappret (varde-
pappren) i fraga.”

Paragrafen torde kunna tolkas som att man med inside information
avser savil uppgifter om exempelvis ett foretagsuppkdp som mark-
nadsinformation avseende en specifik typ av viardepapper.

Forbud mot missbruk av insidside information

Missbruk av inside information dr definitionsméssigt klandervirt. Ett
lagstadgat forbud mot ett sddant missbruk dr dock av relativt sent
datum. i varje fall i Europa. Flera alternativ finns nidr det géller att
beivra missbruk av inside information.

En insider kan domas antingen enligt brottsbalken (criminal offen-
ce) eller i ett civilmal (civil offence). Man kan ocksé tdanka sig olika
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former av sjilvreglering. Straffen kan ocksé variera, fran ett avstaende
av vinst till boter och skadestand samt fangelse.

Forbud mot missbruk av inside information i Sverige
I den svenska lagstiftningen finns tva forbud:

(1) Enligt §7 i insiderlagen far den som fatt kinnedom om ett plane-
rat take-over bud inte handla i bolagets aktier eller rdda annan
att handla.

(2) I 88 forskrivs att det ocksa ar forbjudet att handla eller rada
andra att handla for personer i insynsstdllning med tillgéng till
inside information.

Straffet for den som uppsétligen eller av grov ouppméirksamhet bryter
mot dessa forbud dr boter eller fangelse 1 hogst 6 ménader, eller om
brottet anses som grovt, i hogst 2 ar. Dértill kommer att insiderns vinst
kan forverkas. Det senare géller ocksd vinster for den som handlar pa
basis av ett tips. [ den svenska lagen finns inte mojligheter att dppna
en civilprocess.

Forbud mot missbruk av inside information i utlandet

USA

I USA finns for det forsta det generella forbudet att kopa och silja
aktier inom en sex-manaderperiod. En eventuell vinst pd en séddan
affar skall inbetalas till foretaget. Forbudet dr dock inte sidrskilt
effektivt eftersom det ar [dtt att ga runt, Det finns ocksd ett generellt
forbud for insiders att “blanka™, dvs sdlja aktier som man inte sjilv
ager.

Flertalet av de insider mal som lett till fallande domar i USA har
varit civilmél. Straffet hidr dr forverkande av den vinst som insidern
gjort samt, fran 1988, ett skadestand pa upp till 1 miljon dollar eller 3
génger den vinst som insidern gjort genom sin affar. Darutover finns
emellertid ocksa mojligheten att doma insidern enligt strafflagen, dvs
genom att utmita ett fangelsestraff. Maximum &r 10 &r vartill kan
komma boter pad max $ 1 miljon. Boesky domdes till ett tre-arigt ting-
elsestraff. Enligt Lofmarck dr detta for tlertalet insiders ett mycket
allvarligare hot dn ett eventuellt skadestand.
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Kérandeparten i de amerikanska civilmélen dr SEC. Skadestandet
inlevereras till statskassan. Det ar alltsd inte aktiedgarna som handlat
med insidern som kompenseras ej heller foretaget.

Enligt uppgift i Lofmarck skulle det dock forekomma att staten
avsitter en del av skadestandet till fonder som kan anvindas for att
kompensera aktiedgarna som lidit skada. De aktiedgare som handlat
med insidern samt foretaget med mdojligheter att fa erséttning med
upp til tva ganger insiderns vinst. De kan ocksa sjdlva 6ppna en pro-
cess. Sddana processer tycks dock inte vara sirskilt vanliga.

Parentetiskt kan noteras att i ett uttalande infor kongressen,
december 1988, har SECs budget pa $ 143 miljoner ansetts for liten
vilket pa senare tid lett till svdrigheter att rekrytera bra jurister.
SEC har darfor foreslagit att en del av skadestdnden skall tillfalla
SEC.

Storbritannien
Enligt den brittiska lagen ar det forbjudet for en insider att

(a) sjdlv handla med aktier eller andra virdepapper

(b) att rdda andra att handla

(c) att sprida inside information till andra som kan tdnkas utnyttja
uppgifterna till att handla

Forbudet géller affarer pa Londonbdrsen samt affarer utanfor borsen
men genom formedling av en méklare. Affarer utanfor borsen mellan
tva enskilda parter omfattas inte av de straffrittsliga bestimmelserna.
Det ar vidare forbjudet att rdda andra att handla pa utlindska borser.
Déremot ar det inte forbjudet for en insider att sjdlv handla pa en
utldndsk bors. Anledningen till denna lucka i lagstiftningen lir bero
pa enmotvilja frin regeringen att lagstifta mot en handling begangen i
ett annat land.

Straffet for insiderbrott dr boter (botesbeloppet dr obegrinsat)
eller fangelse i upp till 2 ar. I lindriga fall kan domas till boter pa f n
maximalt 2000 pund eller fangelse i upp till 6 manader. En intressant
observation dr en tendens till hardare straff for de insiders som avslo-
jats under senare &r. Collier skulle sdlunda ha kunnat gora en vinst pa
15000 pund. Nu domdes han till fangelse i ett &r samt boter pd 25000
pund plus att betala rattegdngskostnaderna p& 7 000 pund.

Vid sidan av de straffrittsliga bestimmelserna finns sedan 1986 ett
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system for sjalvreglering. Ramen for denna aterfinns i The Financial
Services Act. The Financial Services Act kriver att alla som arbetar
med kapitalplacering maste vara auktoriserade.

Normalt sker det genom en s k 7self regulating organisation™
(SRO). Den viktigaste av dessa dr The Securities Association som
omfattar virdepappersmarknaderna.

I toppen for de olika SRO aterfinns SIB., The Securities and
Investment Board. Syftet med SIBs och SROs verksamhet dr att se till
att medlemmarna tillgodoser klienternas onskemdl pa bésta sdtt och
under iakttagande av god sed. Klienter som anser sig forfordelade har
rdtt att stimma det foretag de handlat igenom. For att klart markera
de réttigheter och skyldigheter som finns har SIB utarbetat en regel-
samling. En av de viktigaste bestimmelserna i denna (vad avser insi-
der trading) dr att foretag inte far handla i aktier eller andra virde-
papper om en ledande tjansteman &dr forbjuden att handla darfor att
han har tillgdng till inside information. Undantaget fran forbudet ar
transaktioner som foranletts av omstdandigheter som gor det klart att
syftet inte varit att dra nytta av inside information.

Det finns ocksa ett undantag for de foretag som arbetar med olika
verksamheter skilda &t genom s k chinese walls. Ddarmed anses att om
en person arbetar med att hjilpa ett borsforetag med en rekonstruk-
tion dr det mojligt for en annan avdelning att ge kunder rdd att handla
med aktier forutsatt att foretaget dr organiserat sd att informationen
inte skall kunna foras vidare frdn den person/avdelning som arbetar
med konsultationer gentemot borsforetaget till den avdelning som har
kundkontakter.

Forbudet for ett foretag att handla om nagon ledande tjdnsteman
har tillgdng till inside information géller ocksd USA. Efter Boeskys
erkdnnande avslojades salunda att Kidder Peabody, en stor ameri-
kansk fondkommissiondr, hade kopt aktier dar man hade fatt infor-
mation om att ett take-over bud kunde vintas. Kidder Peabody dom-
des att betala $ 25 miljoner i skadesténd.

I Storbritannien finns 4nnu inget liknande exempel. Det noteras
dock att Collier fick den information han utnyttjade for sina spekula-
tioner genom att han ombads ga runt den "chinese wall” som fanns i
hans foretag. Morgan Grenfell. Collier tillfrdgades namligen om han
hade synpunkter pé priset pa ett foretag som skulle kopas upp. I prak-
tiken har det sdledes visat sig svart att uppratthdlla de granser mellan
avdelningarna i ett stort foretag som SIB foreskriver. Det torde natur-
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ligtvis 1 dn hogre grad gélla mindre foretag.

Andra bestimmelser som SIB utfdrdat dr att om ett fondkommis-
siondrsbolag fatt i uppdrag att kopa/silja aktier for en kunds rdkning
s& far inte bolaget handla i egen rdkning forrdn kundernas uppdrag
utforts. Aven hir finns vissa undantag exempelvis om nagon handlar
utan att ha haft kunskap om kundordern. Vidare finns ett forbud att
handla i egen rikning om bolaget gjort en analys av ett foretag med
en kop- eller sdljrekommendation avsedd att distribueras till bolagets
kunder.

Slutligen kan nidmnas att fondkommissionédrsbolag och andra bolag
som faller under SIB maste ata sig att i anstdllningskontrakten med
sina anstdllda informera dessa om gillande regler. Arbetsgivaren ar
ocksa skyldig att se till att det finns rimliga kontroller s att ingen
anstilld utfor transaktioner som stdr i strid med lagens och SIB's
bestimmelser. Skulle ndgon anstélld bryta mot de hir bestimmelser-
na dr det arbetsgivarens skyldighet att vidta atgdrder t ex avsked.
Skulle sé inte ske kan resp SRO ingripa mot foretaget. Bdde SIB och
SRO har en rad mojligheter till sitt forfogande nér det giller att
komma tillratta med ett missforhallande — viten, foreskrifter, uppha-
vande av auktorisation m m. Det finns ocksd mdjligheter for de pri-
vatpersoner som drabbas att Oppna en civilprocess. Det géller ocksa
om négot foretag eller ndgon anstilld under SIB missbrukat inside
information. Sannolikheten for att ndgon skall utnyttja denna mojlig-
het bedoms dock som I4g.

EG
I direktivet sdgs endast att varje enskilt land sjdlvt har att besluta om
missbruk av inside information skall bestraffas.

Hur upptédcks missbruk av inside information

Svarigheterna for beréorda myndigheter att upptdcka brott dr stora.
Flera av de avslojanden som gjorts i sdvdl USA som Storbritannien
grundas pa tips fran arbetskamrater. Det géller badde Levine och Collier.
I Sverige har ingen person dnnu fllts for att ha missbrukat inside infor-
mation. El Sayed kan bli den forste. I hans fall méste dock det eventuel-
la insiderbrottet betecknas som sekundirt och relativt ointressant i for-
héllande till de 6vriga forseelser han gjort sig skyldig till.
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Hur uppticks missbruk i Sverige

I den svenska insiderlagen har Bankinspektionen uppgiften att
undersdka misstanke om brott. [ forsta hand sker detta genom att
Bankinspektionen dger rdtt att begdra in avridkningsnotor frén
fondkommissionidrer. Foreligger misstanke om otillaten insiderhan-
del i ett foretags aktier kan alltsd Bankinspektionen fé& reda pé vilka
som handlat med aktien. Bankinspektionen har ocksa mojlighet att
kontakta dels det berorda foretaget, dels den person som misstanks
for brott. Anser Bankinspektionen efter sina prelimindra undersok-
ningar att misstanke om brott kvarstar éverlimnas drendet till akla-
gare.

Bankinspektionen svarar inte sjilv for den dagliga bevakningen av
borshandeln. Denna gors i stdllet av Stockholms Fondbors av den
enhet som ansvarar for den dagliga handeln. Bevakningsuppgiften
fullgors pa olika sitt. Viktigast ar att de berorda tjansteminnen har en
kédnsla for vilka kursrorelser som dr normala. Det géller i varje fall de
borsregistrerade bolagen. For OTC-bolagen, dar handelsstatistiken
annu inte foreligger for en tillrackligt 1ang period, dr problemen storre
att avgora nar det finns anledning ingripa med en fordjupad under-
sokning.

Fondborsen har ocksa datoriserade program som ger signaler vid
stora kursrorelser. Som exempel kan ndmnas att om kopkursen i ett
foretags aktier avviker med mer dn 5% frén foregdende dags slutkurs
skrivs foretagets namn upp pa en lista. Samma sak géller om betalkur-
serna under dagen skiljer sig &t med mer dn 5%.

Den forsta atgirden ndr ndgon pa Fondborsen observerar en
anmdrkningsvird kursrorelse och efter att man kontrollerat att grund-
noteringarna dr riktiga dr att se om det finns en "naturlig” forklaring.
Exempel kan vara en rintedndring, en deldrsrapport, en nyhetsartikel
etc. Finns ingen s&dan forklaring kontrolleras om kursrorelserna kan
aterforas till ndgon enskild maklare. Som hjdlpmedel finns hir ett pro-
gram som visar vilken miklare som initierat dndringar i budgivningen.
Det gdr alltsa snabbt att se om samma méklare svarat for successiva
justeringar av kop- eller sédljkursen i ett foretags aktier. Skulle si vara
fallet har Fondborsen ritt att fraga méklaren vem som ligger bakom
kop- eller séljintresset. Syftet med sddana fragor dr att klargéra om
maiklaren agerat professionellt korrekt. dvs att det finns bakomliggande
kundorder som motiverar kursdndringarna. Uppgiften ar alltsd inte
attsoka efter misstidnkta insiderafférer.
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Fondborsen och Bankinspektionen har ett nidra samarbete. Det tar
sig bl a uttryck i att Fondborsen rutinméssigt skickar listor till
Bankinspektionen med uppgifter om affdarer som dgt rum en tid fore
det en storre nyhet tilkdnnages. Den tidsperiod som listorna omfattar
kan variera beroende pa hur borskursen utvecklats, men torde ligga
kring en mdnad. Listorna innehéller data over tidpunkt for affdren,
belopp och méklare. P& grundval av dessa listor begiar Bankinspek-
tionen in kopior av avriakningsnotorna frdn méklarna. Med notorna
som underlag gors sedan en forteckning 6ver samtliga kopare eller
sdljare. Namnen pa forteckningen jamfors sedan med registret dver
insiders 1 de berorda fortagen. Eftersom samtliga anstidllda omfattas
av insiderlagen i take-overfallen innebédr det att Bankinspektionen
tvingas kontrollera namnuppgifter fran tusentals avrakningsnotor mot
anstallningslistor som ocksé kan omfatta flera tusen personer.

Inneborden dr att granskningen inte kan bli 100-procentig. Ett sétt
att underldtta granskningen vore att ldgga upp ett datoriserat register
dels over de personer som formellt dr anmélda som insiders, dels
eventuellt ocksé alla ovriga personer, slaktingar, grannar, skolkamra-
ter etc som har sddan anknytning till insiders att de skulle kunna miss-
tankas for att fa del av fortrolig information. Ett sddant register ar
dock inte tillatet att forai vart land. Det skulle strida mot datalagen.

For nidrvarande far Bankinspektionen darfor forlita sig pd manuel-
la granskningsrutiner. Dessa torde sdkert vara tillrdackligt effektiva for
upptdckt av "rena” insideraffdrer, dvs de dir en registrerad insider
handlar i eget namn. Bulvankop och andra mer komplicerade affirer
ar daremot betydligt svarare att uppticka. Skulle affaren vara excep-
tionellt stor kan det dock ga, vilket Ljungdahls dr ett exempel pa.
[nnan Munksjo lagt sitt bud pa Ljungdahls hade Ljungdahls borskurs
legat stilla under 1ang tid. Nagra dagar fore budet steg dock béde kur-
sen och omséttningen. Bland koparna fanns en person som kopt akti-
er for flera miljoner kronor. Personen var inte anstilld i ndgot av bola-
gen. En undersokning visade dock att han hade en anknytning till
Munksjo. Arendet limnades dirfor over till polisen for nidrmare
utredning.

Munksjo-Ljungdahls dr ett exempel pd en take-over dir Bank-
inspektionens undersokning lett fram till en polisanmélan. Ett annat
géller Pharmacia-Leo. Har visade granskningen av avridkningsnotor
att fyra anstillda i Pharmacia hade kopt aktier i Leo. Efter polisutred-
ning fattades emellertid beslut att lagga ner malet.
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Ytterligare ett uppmirksammat fall av misstiankt insiderhandel dér
atalet lagts ner géller Refaat El-Sayed. Strax innan affaren med Volvo
blev kdnd hade han kopt en stor post aktier i Fermenta. Att talet
lades ner berodde bl a pé att en méklare vid Jacobson & Ponsbach
forklarat att kopet gjorts utan El-Sayeds vetskap.

Annu ett exempel pa ett nedlagt drende géller den del av lagstift-
ningen som behandlar skyldigheten for insiders att registrera sitt akti-
einnehav. En nyutndmnd VD hade férsummat att anméla att han vid
tilltradet 4gde 765 aktier i bolaget.

Hur uppticks missbruk i utlandet

USA

Upptickten av de stora insiderskandalerna i USA har lett till krav pa
att ytterligare resurser avsitts for att spara insiderbrott. Ett skil skulle
kunna vara att den nuvarande kontrollapparaten uppfattas som in-
effektiv. Flertalet allvarliga dvertrdadelser av insiderlagarna. erkanner-
ligen Levine och Boesky, har sdlunda avslojats via tips. Det dr mot
den bakgrunden man skall se SECs taktik. Den har ofta varit att utlo-
va straffnedséttning om den gripne medverkar aktivt i utredningen
genom att namnge sina kontaktpersoner. Det finns alltsd klara brister
i overvakningen av handeln. Det har medfort att SEC begirt 50 nya
tjanster utover de 206 som f n &r anstéllda i den avdelning som arbetar
med att kontrollera efterlevnaden av lagar och rekommendationer.
SEC kommer ocksa att satsa stort pa att gora information fran foretag
mer allmént tillgdnglig. Ambitionen ér att de rapporter som f n skick-
as in pa speciella blanketter i stéllet skall overforas via data direkt
fran fortagen. Det kommer att avsevart korta av den tid det tar innan
informationen kan utnyttjas av aktiemarknaden.

Datorer spelar ocksa en viktig roll i New York-borsens 6vervakan-
de verksamhet. I en sérskild databas — ASAM. Automated Search
and Match System. finns uppgifter om etthundratusen individer med
anknytning till aktiemarknaden. Bland uppgifterna ingér skola klubb-
tillhérighet, namn pd familjemedlemmar och sldktingar etc. Data-
basen anvinds for att kontrollera om personer som handlat i aktier
som haft en onormal kursutveckling kan knytas till ndgon insider.
Jamfort med den tidsodande manuella sokprocess som exempelvis
den svenska Bankinspektionen tvingas forlita sig till framstar natur-
ligtvis systemet 1 New York som mycket mer effektivt. Sen kan man
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fraga sig om de avslojanden som gjorts i USA av New York-borsen
och SEC ér virda priset i form av intrédng i den personliga integrite-
ten.

Det berittas att ett av SECs ingripanden baserades pé att man gatt
igenom en misstdnkt insiders sopor. Ddr hade man funnit ett kompro-
metterande meddelande instoppat i en tom konservburk.

Detta speglar en attitydskillnad mellan USA och Europa. I USA,
dvs pd SEC. dr de som arbetar med insiderfrdgor mycket friare att
agera pa egen hand. SEC har ocksa storre resurser vilket mojliggor att
man kan dgna veckor &t att granska telefonrdkningar, bankkonton etc.
vidare dr den amerikanska lagstiftningen uttryckt i ganska allmédnna
ordalag vilket skapar storre utrymmen for tolkningar. SEC uppfattas
ocksa som en mycket attraktiv post i karridren for jurister som arbetar
inom vérdepappersrétt.

[ flera ldnder &r det polismyndigheterna som svarar for utredningar
i samband med misstankar om insiderbrott. Eftersom polisen saknar
specialkunskaper dr det svarare att fa en insider féalld. SEC diaremot,
har storre mojligheter att né resultat.

Visserligen slutar inte alltid insidern i fdngelse. Snarare blir resulta-
tet att han, utan att erkédnna sig skyldig. &terbetalar eventuella vinster
pa sina insideraffdrer och forklarar att han inte avser att handla med
tillgang till fortrolig information i framtiden. Alternativt kan insidern
fa en strafflindring om han i likhet med Levine samarbetar med SEC
for att f& fast andra insiders.

Den skirpta overvakningen av insiders har ocksa blivit méirkbar pa
ett annat plan. Genom SECs patryckningar har ett internationellt
samarbete borjat vixa fram i syfte att komma at de insiders som hand-
lar via utlindska banker. Schweiz har salunda i flera fall accepterat att
latta pa banksekretessen ndr bevisen mot den misstdnkte insidern ar
tillrdckligt starka. Ocksd mellan USA och Storbritannien finns en
principoverenskommelse som skall gora det mojligt att efterforska
insiders 1 bada ldnderna. Ytterligare lander diskuterar liknande
Overenskommelser.

Storbritannien

[ Storbritannien finns regler om hur missbruk av inside information
skall undersokas savil i The Financial Services Act som i aktiebolags-
lagen. Gemensamt for bada lagarna dr att om regeringen. dvs i prakti-
ken handelsministeriet (Department of Trade), misstianker ett brott sa
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dger man ritt att utse tva utredningsman (Inspectors). Vanligen utgors
dessa av en framstdende jurist och en ekonom, exempelvis en revisor.
Utredningsminnen har vittgdende befogenheter. De kan begéra att
vem som helst som kan antas ha anknytning till mdlet att redogora for
vad han kénner till. Vagran att stdlla upp medfor att personen kan
stdllas infor rdtta. Utredningsmédnnen dger ocksa ritt att ta del av
avridkningsnotor, kontoutdrag och andra dokument. Finner utred-
ningsmannen att det ar sannolikt att ett brott blivit begdnget dverlam-
nar de sin rapport till domstolen.

Misstanke om missbruk av inside information kommer fram
antingen genom borsens l6pande kontroll eller, vilket dr det vanligas-
te, genom tips fran exempelvis miklare. Londonborsen har ett avan-
cerat stockwatch-program som gor det mojligt att direkt se vem eller
vilka som handlat i aktier vars virde fordndrats med en viss procent-
sats. Man har ocks& mojlighet att undersoka om en viss person hand-
lat en viss dag, vem som kopt/salt ovanligt stora poster etc. P4 borsens
dator finns ocksa uppgifter om alla personer som tidigare undersokts i
samband med oforklarliga kursrorelser. insiders i borsforetag, radgi-
vare. konsulter m fl.

Det ar oklart i vilken utstrackning den mycket omfattande databas
som borsen byggt upp mojliggjort ingripanden mot insiders. De senas-
te dren har dock antalet undersdkningar dar handelsministeriet tillsatt
utredningsmén, okat kraftigt. Vid slutet av 1987 pagick 14 utredningar.
En orsak till varfor borsens utredningar ofta misslyckas ar att den som
identifieras i samband med en misstinkt affir inte handlat i eget namn.
Collier kopte sdlunda sina aktier genom ett bolag pd Cayman Islands
— Pureve. Att han d4nda avslojades beror pé att den ena maklaren som
genomforde aktiekdpet rdkade kinna till att Pureve var ett bolag som
kontrollerades av Collier. Nar darfor frigan stidlldes om vem som kopt
aktierna kunde man snabbt klara ut att det méaste ha varit Collier.
Normalt skulle inte en sddan har affar ha avslojats. For att dndé forsva-
ra for insiders att handla genom utlandska borser har Londonbdrsen
traffat avtal med ndgra andra lander om bitrdde i samband med utred-
ningar. [ SIBs regelsamling finns ocksd en bestimmelse att om ndgon
méklare handlar for egen rikning. affdrerna normaltskall géras genom
den egna firman. Det foreligger ocksa en skyldighet for alla anstillda
som handlat med vdrdepapper att anmila detta till arbetsgivaren.



7. Regleringen av insider-
handeln i Sverige

1966 tillsattes Fondborsutredningen med uppgift att i forsta hand dis-
kutera frdgan om forbéttrad informationsgivning till aktiemarknaden.
Darutdver hade den mojlighet att ta upp andra fragor som utredning-
en kunde mota, t ex “otillborligt utnyttjande av fortrolig bolagsinfor-
mation”.

Varfor utredningen beslot att behandla insiderfrdgor dr oklart.
Amnet dr dock nérbesliktat med den for utredningen centrala fragan
om foretagens informationsgivning. Enligt en av utredningens sekre-
terare kan ocksd en insideraffar som behandlades i en dagstidnings-
artikel ha bidragit till att fragan kom att tas upp.

Fondborsutredningen kunde pévisa forekomsten av missbruk av
inside information genom ett antal intervjuer. De flesta tillfrdgade
borsjournalister, fondkommissionédrer och foretagsledare kunde berit-
ta om aktietransaktioner som forefoll vara baserade pa inside infor-
mation. Flertalet ansdg ocksé att det fanns ett behov av lagstiftning
“for att forstirka motstdndskraften mot frestelser till otillborligt
utnyttjande av foretagsinformation™. Utredningens slutsats blev att
man, trots att missbruk av foretagsinformation inte framstod som
utbrett, borde medverka till att forsoka forstarka uppfattningen att
utnyttjandet av fortrolig foretagsinformation var négot forkastligt.

Utredningen Overgick déarefter till att diskutera vad som menas
med fortrolig foretagsinformation. Inledningsvis konstaterades darvid
att det finns ett ndra samband mellan aktiekursutvecklingen och ett
foretags resultat. Resultatfordndringar dr sdledes av centralt intresse
for aktiemarknaden. Andra viktiga faktorer dr utdelningsbeslut, for-
slag om fond- eller nyemissioner, foretagskop, organisationsforidnd-
ringar, produktlanseringar etc. Daremot ansigs uppgifter om produkt-
priser, forsdljningsvolymer, orderldge och nyinvesteringar vara for
allmédnna for att kunna betecknas som “fortrolig information™.
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Utredningen tog avstdnd frén lagstiftning mot missbruk av inside
information. Problemomrédet sades vara nytt for lagstiftaren och det
forelag stora svarigheter att pdvisa ett missbruk. Utredningen foreslog
darfor att man skulle agera med forsiktighet och begrédnsa lagstiftning-
en till att omfatta regler om registrering av aktiecinnehav for en snav
personkrets. Genom den uppmérksamhet som insideraffdarerna dér-
med skulle komma att fa kunde det forvéntas att insiders skulle avstd
fran klandervirda afférer.

Betrdffande avgransningen av de personer som mdste registrera
sina aktieinnehav ansdg utredningen att styrelseledamoter, medlem-
mar i direktionen, revisorer samt ovriga hogre foretagsledare skulle
ingd. I den senare kategorin skulle ingd bl a ekonomichefer, {6rsilj-
ningschefer, forskningschefer samt chefer {or lokala forvaltningar om
befattningen medfor att personerna generellt far tillgdng till fortrolig
information. Registreringsplikten skulle ocksd omfatta innehav hos
ovriga personer i insiderns hushall samt hos juridiska personer som
insidern har ett visentligt inflytande over. For att minska osdkerheten
om en enskild tjansteman ar registreringspliktig eller ¢j foreslogs att
foretaget skulle vara skyldigt att pa begédran av den anstidllde ldmna
besked om sd var fallet.

Ytterligare en kategori for vilken registreringsskyldighet diskutera-
des var storre aktiedgare. Har konstaterades dock att dven stora aktie-
dgare kan sta helt utanfor foretagets ledning medan i andra foretag
dven ett litet innehav kan ge ett stort inflytande. Enligt utredningen
kan man dérfor inte generellt hdvda att det finns ett samband mellan
aktieinnehav och tillgédng till fortrolig information och utredningen
avstod darfor frn att kréva att storre aktiedgare blir registreringsplik-
tiga.

De som skall registrera sina aktieinnehav foreslogs av utredningen
att gora detta i respektive bolag. Anmiélan skulle skickas in inom en
ménad efter aktieforvdrvet. En ldngre tid 4n s& ansdgs olamplig darfor
att det skulle forsvdra utredningen om ndgon insider gjort afférer i
samband med ndgon betydelsefull hdndelse i ett foretag. Uppsatligt
brott mot registreringsplikten foreslogs kunna straffas med boter eller
fangelse i hogst ett ar.
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Ndaringslivets Borskommitté

Samma &r som Fondbérsutredningen tillsattes bildades Niringslivets
Borskommitté gemensamt av Stockholms Handelskammare och
Sveriges Industriforbund. Dess uppgift var att diskutera mojligheten
att forbéttra foretagens ekonomiska informationsgivning. En rekom-
mendation om detta publicerades 1968. Nar Fondborsutredningen
lade fram sitt betdnkande 1970 blev Borskommittén en av de viktigas-
te remissinstanserna.

Borskommittén delade 1 allt védsentligt Fondborsutredningens syn
pa insideraffarer. En av ledamoterna forklarade att han t o m kunde
géd langre och foresld forbud for befattningshavare i ett foretag att
gora aktieaffdrer exempelvis i samband med fusioner. En annan leda-
mot foreslog att registreringsskyldigheten borde utstrickas till att
omfatta samtliga anstédllda. Det slutliga remissvaret kom dock att
utformas i enlighet med en reservation till utredningen av Alvar
Lindencrona, som ocksd vara ledamot av Borskommittén. Dir till-
styrktes alltsd forslaget om registreringsplikt for styrelseledamoter.
verkstdllande och vice verkstidllande direktdrer samt revisorer.
Diaremot viande man sig emot forslaget att ocksd ovriga foretagsledare
skulle omfattas. Anledningen var oklarheten om vilka som avsags. |
forsta hand krdavdes darfor att man for dessa personer skulle néja sig
med att reckommendera att man i anstéllningsvillkoren inskirpte vik-
ten att inte missbruka fortrolig foretagsinformation. I andra hand
yrkades att registreringsplikt for dessa personer skulle uppkomma
forst efter att foretagen skriftligen meddelat att sddan forelag.

Riksdagens beslut

Regeringens proposition, baserad p& Fondborsutredningens forslag,
antogs av riksdagen hosten 1971. Jamfort med utredningens forslag
ingspliktiga dndrades sdlunda inte. Dédremot foreskrevs att Ovriga
foretagsledare blev registreringspliktiga forst efter att de erhallit med-
delanden frén foretaget. Registret skulle utan inskrdnkning héllas till-
gangligt for allmidnheten hos bade foretaget och VPC. Dessutom skul-
le Bankinspektionen ha rétt anmoda foretagen att lamna uppgifter till
Bankinspektionen om alla anmélningsskyldiga personer. I departe-
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mentschefens motivering heter det dock att uppgifterna obligatoriskt
bor ldmnas till Bankinspektionen utan sdrskild anmaning. Att detta
kunde uppfattas som sjédlvklart av departementschefen forklaras av att
Bankinspektionen var den myndighet som skulle kontrollera att de
nya reglerna foljdes.

I enlighet med detta uttalande 14t ocksd Bankinspcktionen trycka
upp blanketter {or rapporteringen av aktieinnehav, dér originalet gick
till respektive foretag och en kopia till Bankinspektionen. I praktiken
har denna ordning medfort att det dr Bankinspektionen som kontak-
tas ndr ndgon vill ha uppgifter om insiders aktieaffdrer. P4 Bank-
inspektionen finns alla anmélningsblanketter samlade per foretag till
vilka vem som helst har tilltrade. Ddremot torde det vara mer ovanligt
att ett foretag kontaktas for att lamna ut motsvarande uppgifter.

30-dagarsregeln
I lagen och dess forarbeten gavs Bankinspektionen ingen végledning
om huruvida dess tillsynsverksamhet skulle omfatta mer @n en ren
kontroll av att féretagens befattningshavare uppfyllde sina registrer-
ingsskyldigheter. Bankinspektionen ansag att man hade en sadan skyl-
dighet. I borjan av 1974 14t man undersoka nir insideraffarer gjorts.
Det visade sig d& att en relativt stor andel av affdrerna. 36 procent.
gjorts mindre dn 30 dagar fore publicerandet av betydelsefull informa-
tion. Bankinspektionen skrev darfor till borsforetagen och framholl
att man uppfattade dessa affdrer som oldmpliga. Andelen minskade
ocksa under 1974 och 1975 till 22 respektive 13 procent {or att sedan
ater oka. 1981 uppgick andelen till 25 procent, vilket foéranledde en ny
skrivelse fran Bankinspektionen didr man uttalade att de dkade ande-
len kunde uppfattas som att “respekten for insiderlagstiftningen och
statsmakternas i samband ddrmed uttalade 6nskemal har minskat™.
Det bor understrykas att Bankinspektionens undersdkningar ute-
slutande avser risken for missbruk av inside information. Man har
saledes inte forsokt bedoma om missbruk faktiskt skett. Man har hel-
ler inte kontrollerat om kursrorelserna varit sddana att det funnits
skal att misstidnka att insidern haft tillgdng till ndgon for aktiemarkna-
den viktig information. (En sddan analys har dock gjorts av
Bankinspektionen pad uppdrag av Virdepappersmarknadsutred-
ningen. se nedan.) Allt vad statistiken visade dr hur manga affarer
som gjorts mindre dn 30 dagar fore publicerandet av en delarsrapport.
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bokslutskommuniké eller arsredovisning samt fore bolagsstimman.

Utokade insynsmojligheter

Statistiken over 30-dagarsaffiarer kan ses som ett uttryck for
Bankinspektionens tolkning av inneborden i 1971 &rs insiderlagstift-
ning. Dock var Bankinspektionens mdjligheter att ingripa mot miss-
bruk begridnsade. Man hade sadlunda inga formella mojligheter att
undersoka affiarer diar det kunde misstinkas att inside information
kommit till anvdndning. I slutet av 1973 skrev darfor Bankinspek-
tionen till regeringen och bad om en precisering av sina befogenheter.
Bl a foreslogs att Bankinspektionen skulle ges ratt att fraga ocksa
andra an fondkommissiondrer om deras aktieaffarer. Fragan hdnskots
av regeringen till Fondborsutredningen. | sitt slutbetinkande. som
publicerades 1976, foreslog utredningen att Bankinspektionen skulle
ges en utvidgad ritt att infordra uppgifter frdn de insiders som dr
anmalningsskyldiga vad avser deras handel med aktier i det egna fore-
taget. Denna rétt skulle dock vara begriansad. Inspektionen skulle inte
fa “gora papekanden for den upplysningsskyldige angdende dennes
satt att gora affarer™. Upplysningarna skulle i stéllet anvéndas till att
tjiana som underlag for forslag till lagindringar.

Vidare [Oreslog utredningen att kretsen av de personer som skulle
registrera sina aktieaffarer borde utvidgas. Framfor allt ansags att
storre aktiedgare borde vara registreringspliktiga. Visserligen sades
att “dessa inte i allmédnhet har tillgéang till fortrolig foretagsinforma-
tion™. A andra sidan ir storre aktiedgare registreringspliktiga i vissa
andra lander. Utredningen ansdg darfor att detta borde gélla dven
Sverige och att griansen for registrering skulle sédttas vid 10 procent.
Aven ledamoter i foretagsnamnden ansags ha en sadan anknytning till
foretaget att de borde uppfattas som insiders och aldggas registrer-
ingsskyldighet.

Remissbehandling och proposition

I remissbehandlingen accepterades i stort sett utredningens forslag.
Den héardaste kritiken kom frdn Bankinspektionen som menade att en
ratt att gora undersokningar utan att fa kritisera den som eventuellt
felat var meningslos. Bankinspektionens foreslog ockséd att 10-pro-
centgriansen fOr registrering borde sidnkas till 5 procent. De stora nér-
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ingslivsorganisationerna ansag 4 andra sidan att utredningen gjort en
riktig bedomning av inspektionens befogenheter. Med tanke pa att
missbruk dr relativt ovanligt ansdg de att Bankinspektionens ritt att
krdva in upplysningar borde begrénsas till fall diar det fanns sannolika
skdl for att misstdnka att allt inte stod rétt till. Ddremot kritiserades
inte forslaget att utoka kretsen av insiders annat 4n av ndgra f4 instan-
ser under hdnvisning till administrativa problem.

Efter det att remissbehandlingen avslutats skrev Bankinspektionen
till regeringen om négra fall dar man velat men inte kunnat ingripa.
Ett av dessa gillde Trendinvest, ett foretag som specialiserat sig pé en
mycket spekulativ form av vardepappersforvaltning som &samkat
kunderna stora forluster.

Ett annat géllde ndgra misstdnkta insideraffarer. Bankinspektionen
upprepade darfor sitt krav pd en skédrpning av lagstiftningen men till-
fogade att frAgorna sannolikt var s§ komplicerade att en ny utredning
var motiverad.

Uppfattningen att en ny utredning borde tillsdttas delades av stats-
rddet Gosta Bohman, inom vars departement fradgan handlades. Han
skrev att det fanns skil att skirpa lagstiftningen exempelvis genom att
Bankinspektionen gavs ritt att gora pdpekanden med anledning av de
undersokningar som inspektionen kunde gora. A andra sidan fram-
holl han att fradgan var kénslig, eftersom offentliga pdpekanden fran
Bankinspektionen kunde ses som ett ingrepp i den personliga integri-
teten. Han avslutade med “dven om jag sdledes anser att det kan fin-
nas skal att skirpa lagstiftningen pa detta omrade dr jag for ndrvaran-
de inte beredd att slutgiltigt ta stdllning till denna fraga utan anser att
den bor dvervidgas ytterligare™.

Négot forvanande ar att frdgan om en utvidgning av insiderkretsen
inte avgjordes redan 1978. Eftersom remissinstanserna inte tyckts
uppfatta den frdgan som kontroversiell borde regeringen kunnat ta
med utredningens forslag i propositionen. Sa skedde emellertid inte.
Formodligen uppfattades frdgan om registreringsplikt som sd néra
kopplad till det 6vergripande problemet om hur man skulle kunna
forhindra missbruk av inside information, att dven denna delfraga
overldmnades till den nya utredningen.
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Virdepappersmarknadsutredningen

1979 tillsattes Virdepappersmarknadsutredningen med regeringsré-
det Goran Wahlgren som enmansutredare. Uppgiften var bl a att
bedoma konsekvenserna av Fondbérsutredningens forslag om utoka-
de befogenheter for Bankinspektionen samt av en utvidgning av den
krets av personer som dr skyldiga att registrera sina aktieinnehav.

Utredningens betdnkande publicerades 30 november 1983. Dir
foreslogs betydligt mer ldngtgdende atgdrder mot insideraffidrer dn
tidigare. Viktigast var ett forslag att missbruk av inside information
skulle vara straffbart.

Utgangspunkt for Virdepappersmarknadsutredningens
forslag
Virdepappersmarknadsutredningens utgangspunkt var att missbruk
av inside information dr oacceptabelt. Anledningen var framst att den
“dar dgnad att undergridva fortroendet for handeln med virdepapper
och ddrmed medfor risk for att seridsa investerare soker sig fran
marknaden”. Den hdr allmidnna kritiken underbyggdes med referat
fran massmedia av ett antal insideraffdrer (sc ovan) samt en analys av
insiderstatistiken for 1979. Analysen visade bl a att i foretag med en
mycket positiv kursutveckling domineras insideralfirerna av kop. For
forsta halvaret 1980 var bilden mer splittrad. Dock noteras forsilj-
ningar i ett av bolagen som anges vara det enda av de undersokta
bolagen for vilken kursutvecklingen vént (nedét). "Det anforda fram-
manar mojligheten att ga in och ur papperen vid den tidpunkt som ar
ekonomiskt gynnsamt™. Beteendet hos insiders i de foretag som ut-
vecklats samst gjorde det dock svarare att dra bestimda slutsatser.
Visserligen dr omsittningen visentligt mindre for dessa bolag men
aven hdr dominerade kopen.

Utredningen undersokte ocksa lonsamheten i s k kritiska affarer,
d v s alfdrer som genomforts mindre dn 30 dagar fore publiceringen av
delérsrapporter etc. Undersokningen visade att [onsamheten i dessa
kritiska affarer var mycket hog. Mellan kopet och arsskiftet hade
aktiekurserna i genomsnitt stigit med 60 procent pa arsbasis. For {or-
sdljningarna géllde att siljaren sluppit en kursnedgéng pd 20-30 pro-
cent pé arsbasis. For hela dret 1979 gillde vidare att Japos generalin-
dex l4g i stort sett stilla. Vad statistiken alltsd tycktes visa var att
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insiders utnyttjar sitt informationsdvertag.

Den slutsatsen dr dock inte sjalvklar. Endast en mindre del av
dagarna. Eftersom dessutom ménga av de “kritiska™ affarerna gjordes
mindre dn 30 dagar fore den kurspdverkande hindelsen framstér
utredningens skrivning som diskutabel. Visserligen tycks aktiekurser-
na i genomsnitt g upp i de bolag dér insiders koper och ned dér insi-
ders siljer. Kursutvecklingen under den kritiska perioden ar dock inte
dokumenterad p4 ett tillfredsstdllande sétt.

A andra sidan tycks inte huvudkritiken mot 30-dagarsaffirerna
grundas pé dessas faktiska Ionsamhet. Snarare synes man, i varje fall
inom Bankinspektionen, ha uppfattat de 30 dagarna som en absolut
tidsperiod inom vilken man. som insider. alltid bor avstd fran aktie-
affdrer.

Det gor ocksa att man tar latt pd de invdndningar som utpekade
insiders gjort. Genomgaende fornekar namligen insiders att deras
affarer gjorts i syfte att gora en kortsiktig vinst. Enligt utredningen
understryker detta svarigheten att faststdlla om missbruk av inside
information verkligen forelegat. Utredningen tycktes vara tveksam
om ens en utvidgad befogenhet for Bankinspektionen skulle vara till
hjdlp. "D4 det géller insiders motiv dr det under alla forhé&llanden
svart att nd klarhet.™ Det spelar dock inte ndgon avgorande roll. "Nar
det giller att bedoma (den nuvarande) lagens effektivitet (d v s snara-
re brist pa effektivitet) synes det emellertid inte vara helt nodviandigt
att kédnna till antalet enskilda fall ddr informationsmissbruk skett.”

Viirdepappersmarknadsutredningens forslag

Utredningens viktigaste forslag var att vissa insideraffarer skulle for-
bjudas. Detta innebar en vésentlig skdarpning av attityden jamfort med
Fondborsutredningen. Tidigare avvisades tanken pd ett forbud med
motivet att det saknades erfarenhet i Sverige av atgirder {Or att regle-
ra insiderhandeln. Utredningen skrev att en skédrpning av lagstiftning-
en var nodviandig “utan att man kunnat beligga omfattningen av
osund insiderhandel pd den svenska virdepappersmarknaden™. Just
bristen pa “offentligrittsliga sanktioner dr den viktigaste invidnd-
ningen mot den nuvarande insiderlagstiftningen...”. Denna brist i lag-
stiftningen véger sa tungt att utredningen anser att den bor botas obe-
roende av graden av pavisbart missbruk for ndrvarande.
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Forbudet i lagstiftningen foreslogs gélla tva typer av insideraffarer:

1. Kop av aktier i samband med offentligt erbjudande om aktiefor-
virv (take-overs).
2. Handel innan en for aktiemarknaden visentlig nyhet publicerats.

Offentliga forviry

Moijligheterna for Ionsam insiderspekulation dr utan tvekan storst i
samband med offentliga erbjudanden om aktieforvarv. Det dr i dessa
sammanhang vanligt att aktierna i det bolag som kops upp betalas
med ett pris, som ligger vésentligt over borskursen som géller innan
erbjudandet blir allmént kant. Insiders vinst blir hdrigenom garante-
rad. Sdsom visas i nésta kapitel har detta ocksa lett till att flera lander
har féorbud mot insiderhandel i just dessa situationer.

I Sverige har Niringslivets Borskommitté i en rekommendation
frdn 1971 uttalat att “befattningshavare som i tjdnsten f&r kdnnedom
om planerat samgdende ej far dverldta eller forvédrva aktier 1 berorda
foretag forran erbjudandet offentliggjorts™. Utredningen ansdg dock
att denna rekommendation var otillrdcklig.

I likhet med Naéringslivets Borskommittés rekommendation om
uppkopserbjudanden foreslogs forbudet gélla alla dem som i sin egen-
skap av arbetseller uppdragstagare i de berorda foretagen fatt kdanne-
dom om erbjudandet. Dértill kommer storre aktiedgare som blivit for-
handsinformerade. Forbudet skulle gilla frdn den tidpunkt forslaget
presenterats i det erbjudande foretagets styrelse. Risken for missbruk
av inside information dessforinnan bedomdes sé lag att den inte moti-
verade en utvidgning av forbudet.

Ovrig insiderhandel

Det av Virdepappersmarknadsutredningen vid flera tillfdllen kom-
menterade problemet att avgoéra om missbruk av inside information
forekommit skulle kunna anvédndas som ett argument for ett generellt
forbud mot vissa affdrer oberoende av dess syfte. Utredningen avvisar
dock tanken pé forbud mot saval 30-dagarsaffarer som “korta affdarer”
didr man savil koper som siljer aktier inom en viss period. I stéllet
foreslogs ett forbud. utformat efter forebilder frdn bl a USA och
Storbritannien, mot handel for egen eller annans riakning sa linge en
i foretagets verksamhet intriffad omstindighet av kursdrivande natur
inte offentliggjorts. Forbudet avsdg ocksa radgivning (tips). Forbudet
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foreslogs gilla dels alla de som for nidrvarande ridknas som insiders,
dvs dr skyldiga att registrera sina aktieinnehav. dels fysiska personer
som dger mer dn S procent av aktiernai ett foretag.

Andra grupper, konsulter. ¢vriga anstillda inklusive ledaméter i
foretagsnamnder samt personer som erhdllit tips omfattades inte
direkt av forbudet att handla. Vidare gillde att forbudet dr begridnsat
till fall ddr informationsmissbruket uppfattas som allvarligt. Det inne-
bar att informationen skall vdsentligt pdverka aktickursen ndr den
publiceras. Inneborden av detta har utredningen medvetet avstétt fran
att forsoka beskriva.

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 tvd &r. Déarutover skall eventuell vinst pa aktieaffdaren vara forver-
kad om detta inte kan anses obilligt.

Huruvida atal skall vickas eller ej skall avgoras av Bankinspek-
tionen. Inspektionen har dirvid ritt att avgdéra om atal kan under-
latas. Sa kan ske om “brottet saknar betydelse for allmidnhetens for-
troende for vardepappersmarknaden eller dd brottet eljest ar av ringa
beskaffenhet™.

Uwidgade befogenheter for Bankinspektionen

I och med att missbruk av inside information kriminaliseras har tydli-
gen beténkligheterna mot att utvidga Bankinspektionens befogenhe-
ter att undersoka misstdankta fall forsvunnit. “"En fragerédtt mot enskild
person med insynsstédllning kan inte undvaras.” Frégeritten skall bl a
tillgripas for att avgora om en polisutredning dr nddvindig. Kan den
som tillfrdgats om en misstankt affar ge en godtagbar forklaring till
Bankinspektionen skall fallet avskrivas.

Uwidgning av insiderkretsen

Som redan ndmnts foreslog utredningen att definitionen av insiders
skulle vidgas. 1 likhet med Fondborsutredningen foreslog Virde-
pappersmarknadsutredningen att storre aktiedgare skulle betecknas
som insiders. Anledningen var att “dessa ofta far forhandstillgdng till
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fortrolig information om foretaget™. Pastdendet motiverades inte nér-
mare. Fondborsutredningen hidvdade pa sin tid motsatsen, d v s att
storre aktiedgare inte hade ett informationsdvertag. Det bor ocksé
noteras att en i rekommendation fran Stockholms Fondbors sédgs “att
alla intressenter pa aktiemarknaden skall fa information samtidigt™.

Betridffande definitionen av stérre sades att redan mindre innehav
an S procent kan ha strategisk betydelse. En hogre siffra dn S procent
bor darfor inte komma ifrdga. Man kan har aterigen gora en jamforel-
se med Fondborsutredningen som argumenterade for en 10-procent-
grans.

Mer utrymme &dgnas &t forslaget att inte inkludera juridiska perso-
ner i insiderkretsen.

Utredningen anfor tre skél:

1. Det privatekonomiska vinningsmomentet saknas. (OBS! Aktier
som 4gs av ett “famansbolag™, dvs ett bolag dir en fysisk person
har ett vdsentligt inflytande. skall anses dgda av den fysiska per-
sonen.)

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

3. Administrativa problem.

Det dr intressant att notera att den hidnvisning som ofta forekommer i
utredningen till "allminhetens behov av fortroende for aktiemarkna-
den” inte ndmns hdr. Om allménheten har ett behov av skydd &r vl
det i forsta hand gentemot storre aktiedgare, d v s vanligtvis juridiska
personer. Att hidvda att dessa saknar ett vinstmotiv dr knappast rik-
tigt. Konkurrensen mellan olika fonder och institutioner ar ofta hard.
Den forstarks av massmedias bevakning som vanligen uteslutande
koncentrerar sig pé att sc om portfoljens avkastning kortsiktigt dver-
triffat generalindex.

Pastdendet att institutioner och andra juridiska personer har ett
egenintresse av att motverka insiderspekulation dr ldngsokt. De per-
soner som sitter i dessa juridiska personers styrelse dr ju samma per-
soner som man tidigarc forklarat att man ville skydda allmédnheten
mot. En liknande synpunkt fordes fram i Dagens Industri den 21
februari 1984 av Bjorn Davegardh:

"De senaste manaderna har S-E-Banken salt ut omkring 800000
Atlas Copco-aktier. Det bolaget halverade sin utdelning férra veckan.
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S-E-Banken och Atlas Copco har tre personer gemensamma i sina
styrelser.

Mot den bakgrunden framstar den pagaende insiderdebatten som
lite 16jlig. De stora insideraffarerna gors inte av privatpersoner utan
av institutioner.

Anda vill jag inte insinuera att just den har forsiljningen bygger pa
insiderinformation. Det vore naturligt att misstinka Investor och
Providentia som séljare. Forhoppningsvis ar det fel.

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

Blotta misstanken dr dock tillracklig for att utvidga insiderbegrep-
pet till dven institutioner. Kanske finns det ocksa anledning att ifraga-
sdtta det lampliga i att ha bankmaén i industri foretagens styrelser.”

Krav pa snabbare registrering
Enligt 1972 ars lag skulle en insider rapportera eventuella affarer
inom 30 dagar. Utredningen konstaterade att det relativt ofta fore-
kommer att den hir tidsfristen dverskrids. Det vanligaste skiilet som
anfors av den forsumlige dr glomska. Mot denna bakgrund foreslog
utredningen att anmélan i framtiden i stéllet skulle goras inom 14
dagar. Tanken var uppenbarligen att om registreringen ligger narmare
affiren i tiden si minskar risken att den gloms bort. A andra sidan
genomfors ménga affarer under en langre tid. En tidigare rapporter-
ing medfor darfor en okad belastning for dem som svarar for regi-
streringen.

En lindring i rapporteringsskyldigheten foreslogs for mindre aktie-
affdrer. Eftersom lagstiftningen ar inriktad mot "mera allvarliga fall™

innehavet jamfort med senaste anmilan understiger 50 aktier.

Remissvaren
Det allménna intrycket vid en genomgéng av remissvaren 4r att man
accepterar lagstiftningsatgirder mot missbruk av inside information.
Ingen dr helt avvisande. dock finns flera exempel pd invandningar mot
detaljer i utredningens forslag.

Viktigast bland dessa dr definitionen av de hdndelser som insiders
inte far utnyttja. Ndringslivets organisationer var tamligen eniga om

139



att utredningens forslag skapar en osidkerhet for insiders som kan
inverka menligt pa deras intresse for att dga aktier. 1 ett svar som
beretts av Naringslivets Borskommitté anforde Industriférbundet och
Stockholms Handelskammare med stod frén bl a Bankforeningen att
det vore béttre att knyta forbudet mot handel i aktier till vissa specifi-
ka hindelser, nairmare bestdmt publiceringen av delarsrapporter, bok-
slutskommunikéer samt till bolagsstimman. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund anser att detta forslag ar for sndvt och vill ddrutover
inkludera forbud mot handel i samband med héndelser som “uppen-
bart kommer att ha starkt kurspaverkande effekt™. Det skall vidare
vara frdga om “en ovéntad hindelse som dndrar en tidigare allmant
omfattad bild av foretaget och som ar tydligt avgrinsad i tiden™. Detta
ar en formulering som nédra anknyter till Fondborsens remissvar och
som i sin tur strdvar efter att skapa en koppling till borsens inregi-
streringskontrakt. Aven finansanalytikerna efterlyste en mer precise-
rad definition av vilka hdndelser som bor ge upphov till ett férbud
mot handel.

En intressant precisering foreslogs av Fjarde AP-fonden. Diér
papekades att aktiekurserna for enskilda foretag slumpmassigt kan
vintas utvecklas ca 7 procent plus/minus {ordndringen i generalindex
under en manad. Med "vasentlig hdandelse™ bor foljaktligen avses en
forhallande till generalindex).

En annan fraga dar oenigheten i forhallande till utredningens for-
slag ar pataglig gillde definitionen av insiderkretsen. Aktiespararna
krdvde sdlunda att man dven borde inkludera s k tekniska insiders,
alltsd de som professionellt handlar med aktier: journalister m fl.
Bankinspektionen var tveksam till om juridiska personer borde
utlimnas. A andra sidan fanns ett flertal organisationer som menade
att det dr fel att inkludera storre aktiedgare. Det géllde forst och
framst Industriforbundet m fl. Aktiefraimjandet och Svenska Virde-
pappersfonders forening. Fjarde AP-Fonden ville for sin del hoja
gransen fran foreslagna S till 10 procent.

Virdepappersmarknadslagen

Virdepappersmarknadsutredningens forslag blev lag 1985 i och med
att virdepappersmarknadslagen, VML, antogs. 1985 blev det alltsd
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forbjudet for insiders att handla om de hade tillgéng till inside infor-
mation. Bankinspektionen informerade dock regeringen redan i slutet
av 1986 att lagen var otillracklig. I en skrivelse hdvdades att
Inspektionen i flera fall konstaterat att spekulation intridffat i bolag
som blivit utsatta for take-overs innan dess att beslut ddrom fattats vid
ett styrelsesammantride. Bankinspektionen foreslog darfor att VML
skulle dndras sa att lagen blev tillimplig s& snart forberedelser vidta-
gits for att lamna ett take-overbud. Bankinspektionen foreslog vidare
att dess frageritt skulle utvidgas till att omfatta ocksé personer som
fatt rdd och tips att handla av en insider (d v s tippees). Bada forsla-
gen antogs av riksdagen 1987. Samma A&r tillsattes Vidrdepappers-
marknadskommittén med Staffan Vingby som ordférande.
Kommitténs uppgift var att gora en 6versyn av forhdllandena pa
virdepappersmarknaderna inklusive reglerna for insiderhandeln.

Fondkommissionslagen

Forutom i viardepappersmarknadslagen finns regler som syftar till att
forhindra missbruk av insideinformation i 1979 ars fondkommis-
sionslag. Foljande redogorelse for innehdllet i lagen dr hdmtat fran
en cirkuldrskrivelse fradn Svenska Fondhandlareforeningen daterad
1989-06-08.

4. Fondkommissionslagen (1979:748)
Den som pa grund av befattning eller annan anknytning till fondkommissionér har till-
gang till information om uppdragsgivares virdepappersaffiarer, som har en sadan
omfattning att kursen kan paverkas. dr underkastad forvirvsbegrinsning dvs kan inte
{or egen rikning. annat dn [or langsiktig formpgenhetsforvaltning, genom kop eller byte
forvirva fondpapper (39%). Vederborande dr dessutom anmilningsskyldig for sina och
nirstaendes virdepappersaffirer (40§). Den nidrmare inneboreden av dessa bestimmel-
ser redovisas i foljande avsnitt.
4.1 Personkrets som iir underkastad forvirvsbegriinsning
De anstillda eller andra med anknytning till fondkommissionédren, som omfattas av {or-
virvsbegrinsning enligt 39§ fondkommissionslagen. underrittas av foretagsledningen
skriftligen om detta. Avgorande dr om personen i sin befattning normalt har insyn i
uppdragsgivares virdepappersaftiarer (orderliget). som har siddan omfattning att det
allmédnna forsaljningsvirdet kan paverkas. Nagon allméngiltig forteckning over vilka
personer som skall omfattas av forvirvsbegrinsningen ar inte mojlig att uppritta. Det
ar istillet varje foretags organisation och arbetsfordelning bland de anstéllda. som dr
avgorande for hur personskretsen bestams.

Som vigledning {or att bestimma vilka personer, som kan anses ha sadan insyn i
orderlidget att forvirvsbegriansning enligt fondkommissionlagen skall gélla, kan nimnas
t ex borsombud. miklare. chef for fondavdelning eller motsvarande. ordermottagare
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eller andra befattningshavare i bank eller fondkommissonsbolag. som i sitt arbete nor-
malt far sddan kinnedom om uppdragsgivares virdepappersaffirer att de med utnytt-
jande dérav kan skaffa sig ekonomiska fordelar. Beroende pa hur arbetet organiserats,
kan i det enskilda fallet i kretsen ingd ocksa konsulter och andra uppdragstagare. om de
har den angivna insynen i oderliget, liksom édgare som tar aktiv del i bolagets verksam-
het. Det dligger saledes foretagsledningen att skriftligen. sa snart omstandigheterna
motiverar detta. underritta berorda personer om forviarvsbegriansningen och péd lamp-
ligt sétt forvissa sig om att dessa tagit del av reglerna.

4.2 Fondpapper

De virdepapper som omfattas av fondkommissionslagens regler om forvéivsbegrans-
ning och for vilka anmélan om forandrat innchav skall goras dr fondpapper. dvs aktie,
annat bevis om delaktighet i1 bolag, obligation. forlagsbevis och liknande skuldebrev
avsett for allmin omsittning samt andel i aktiefond. Undantagna dr sddana obligationer
och forlagsbevis som inte dr konvertibla. En fortvdligande uppstéllning over vilka fond-
papper och andra finansiella instrument (fondpapper m m). som enligt fondkommis-
sionslagen och dessa handlingsregler skall anses omfattade, finns i bilaga 1.

4.3 Forviirvshegriinsning
Ett forvarv antas vara gjort i annat svfte an for langsiktig formogenhetstorvaltning om:

o forsaljning sker inom tva ar fran forvéirvet (2-arsreglen). eller
. forvirvet finansieras av en kredit. i svnnerhet om det ér frdga om storre kredit.

Lamnar arbetsgivaren kredit for forvirv av fondpapper skall kreditprovning ske enligt
samma principer som géller for Gvriga kunder. Bestar sikerheten {or krediten av fond-
papper. far dessa virderas till hogst de av bankforeningen rekommenderade bela-
ningskurserna.

Antagandet att ett forvdrv ej varit avsett for langsiktig formogenhetsforvaltning for-
starks om forséljning sker kort tid efter forvirvet.

Slutsatsen av de vid lagstiftningen fastlagda principerna ér att berord personkrets i
princip inte far avvttra virdepapper inom tva ar fran forvirvet.

4.3.1 Undantag frin 2-drsregeln
Undantagsvis kan 2-drsreglen friangas och forsiljning ske inom tva ar fran forvirvet om
speciella skél finns sasom:

o andrade familjeforhallanden.

. angeldgna utgifter har uppkommit. som vid forvirvet av aktuella fondpapper mm
e kunnat forutses.

. sjunkande kurser, varvid avses att kursen sjunker under anskaffningskurs.

o forvarvet har uppkommit genom nvemission eller pga inkopsritter grundade pa
visst innehav av fondpapper.

o forsdljningen avser dverskjutande emissionsrétter.

Aktualiseras en forsdljning inom tva ar fran forvérvet av fondpapper mm. som omfattas
av forvarvsbegransning. bor den anstéllde. fOr att fa visshet om att han ej handlar i kon-
flikt med reglerna. till av foretagsledningen utsedd person forhandsanmila och moti-
vera den planerade forsdljningen. Da avrikningsnota erhallits skall. enligt punkt 4.4
nedan. forsdljningen ofordrojligen anmilas skriftligt till denne. Den vid forhands-
anmilan lamnade motiveringen till det fordandrade innchavet skall dokumenteras pa an-
milningen.

4.3.2 Speciclla undantag frian forvirvsbegrinsningsreglerna
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Forvirvas fondpapper tor langsiktig formogenhetsforvaltning indirekt genom forvirv
av kopoption. teckningsoption resp konvertibelt andelsbevis eller konvertibelt skul-
debrev som leder till 16sen, nyvteckning resp konvertering till avsett fondpapper. far
detta ske utan hinder av forvirvsbegriansningen. Fondpapper forvirvade pa detta st
far inte. annat @n i sddana fall som nammts i punkt 4.3.1, avyttras inom en tvaarsperiod
fran anskaffningen av det instrument (kdpoption. teckningsoption etc). som givit upp-
hov till forvirvet av fondpapperen.

Under forutsittning att principerna om langsiktig formodgenhetsbegrinsning inte
asidositts, far anstdlld utan hinder av forviarvsbegransningen forsikra sitt innehav av
fondpapper genom forvirv av siljoptioner respektive utfirdande av kopoptioner samt
forsaljning pa termin. Det @r édven tillatet att genom kvittning neutralisera sddana
optionspositioner som anskaffats i forsidkringssvfte samt genom kop pa termin neutrali-
sera sadana terminspositioner som anskaffats i forsiakringssvfte.

I det fall att insyn i uppdragsgivares virdepappersaffirer, som har saidan omfattning
att det allménna forsiljningsvardet kan paverkas. enbart giller vissa enstaka slag av
fondpapper som inte har nagot kursberoende samband med andra fondpapper eller
finansiella instrument. t ex insyvnen giller enbart orderldget for lokalt handlat aktie
(lokal aktiehandel). giller forvirvsbegriansningen enbart de fondpapper i vilka insyn i
orderlaget f{érekommer.

Ett annat exempel d4r om verksamheten hos fondkommisoniren lokalmassigt ar ord-
nad sa att insvn i orderldget enbart férekommer i en viss grupp av fondpapper m m dér
fondkommissionslagen och dessa handlingsregler foreskriver forvirvsbegrinsning, se
upprikning i bilaga 1. Det ar da tillatet att forvirva andra fondpapper m m an de
betriffande vilka insvn i orderldget dr mojlig. Om t ex insyn foreligger i orderliaget for
gruppen utlindska aktier men inte for évriga fondpapper m m, giller forvirvsbegriins-
ningen enbart utlandska aktier.

Det bor anmirkas att insvn enbart i orderliget for premicobligationer eller icke
konvertibla rintebirande virdepapper utgor inget hinder [or forvirv av de i bilaga 1
uppriknade fondpapper m m som omfattas av fondkommissionslagen och dessa hand-
lingsregler.

Aven om undantag fran forvirvshegrinsningsreglerna kan aberopas enligt ovan gil-
ler dock anmilningsskyldighet enligt punkt 4.4.

4.4 Amilningsskyldighet enligt 40§ fondkommissionslagen

Person som enligt punkt 4.1 fatt underrittelse om att han omfattas av forvirvsbegrins-
ningen skall ofordrojligen. till av foretagsledningen utsedd person. amila innehav av
fonpapper mm och forindringar i innehavet. Anmilningsskvldigheten omfattar sadana
fondpapper m m enligt bilaga 1. som égs inte bara av den anmélningsskvldige sjilv utan
dven av ndrstaende. dvs make eller omyndigt barn som star under hans vdrnad.
Detsamma giller sambo med vilken den anmilningsskvldige tidigare varit gift eller har
eller har haft barn. Savitt anser fondpapper m m. som tillhdr make eller sambo omfattar
anmilningsskvldigheten endast kidnt innehav eller kdnda fordndringar.

Om nagon av de nu nimnda eller flera av dem tillsammans har sadan visentlig eko-
nomisk gemenskap med annan juridisk person dn fondkommissionédren som grundas pa
andelsritt eller darmed jamforligt ekonomiskt intresse. skall dven den juridiska perso-
nens virdepappersaffiarer anmilas, om den anmilningsskyvldige har visentligt inflytan-
de over den juridiska personens verksamhet.

Den anmilningsskyldige skall underritta make eller sambo om de regler, som i hir
avhandlade hinseenden géller savil for honom sjilv som for hans nérstaende.

Anmilan av innchav samt foréndring av innehav sker pa cnklaste sitt t ex pa blan-
kett enligt bilaga 2 cller genom insdndande av kopia pé avrikningsnota. Det dr lampligt
att den anmilningsskvldige later gora sina vardepappersaffarer genom arbetsgivarens
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fondkommissionsrorelse. Om affirerna redovisas 6ver depa kan kontoutdrag som fi .
stélls i anslutning till transaktion anvindas som underlag {or skriftlig anmélan.

Vid anmilan om forséljning anges om det ar ett 2-ars innehav eller en forsiljning
enligt nagon undantagsregel. I det senare fallet skall motivering anges. Vid forhandsan-
mélan limnad motivering till {orsdljning skall aterges vid anmilan, se punkt 4.3.1.
Fondpapper som anskaffats innan anmilningsskyldigheten intridee behandlas om inne-
havda i mer én tva ar.

Det ankommer pé foretagsledningen att tillse att gjorda anmilningar hos foretaget
granskas och forvaras pa ett dndamalsenligt sitt. Forvaringen skall gilla under minst
tva och hogst tre ar.

4.5 Aktiesparklubbar
Anstillda, tillhoriga kretsen av personer som omfattas av forvirvsbegrinsning enligt
punkt 4.1 far delta endast i sadana aktiesparklubbar eller liknande. som bedriver ldng-
siktig formogenhetsforvaltning och i Ovrigt iakttar i tillampliga delar fondkommis-
sionslagens forvirvsbegransningsregler enligt avsnitt 4.

Anmilan skall av sddana personer goras vid in- resp uttride ur aktiesparklubb.
Anmilan skall dven omfatta de virdepappersaffirer som aktiesparklubben genomfor.
Anmilan gors till samma person i foretaget som mottar anmiélningar enligt punkt 4.4,

5. Allménna handlingsregler

I avsnitt 3 och 4 behandlas regler med anknytning till virdepappersmaknadslagen
respektive fondkommissionslagen. Harutover giller. som framgar av avsnitt 1 den over-
gripande forhallningsregeln. att anstélld i bank eller fonkommissionbolag aldrig far
utnyttja fortrolig information for vardepappersaffirer for egen eller {Or annans riakning.
For vissa anstéllda. utover den krets som avses i punkt 4.1, géiller dessutom att de alaggs
anmilningsskyldighet for sina och nérstaendes viardepappersaffiarer. Den ndrmare inne-
borden av denna anmilningsskyldighet och begreppet fortrolig information framgar i
foljande avsnitt.

5.1 Anmiilningsskyldighet pga siirskilda arbetsuppgifter

Anstillda eller andra uppdragstagare, som genom sin befattning eller sina arbetsuppgif-
ter oftare dn andra far tillgang till fortrolig information, skall till av foretagsledningen
utsedd person anmila forandringar i sitt och nérstaendes innehav av fondpapper m m

Anmiilningsskyldigheten omfattar inte bara sadana fondpapper m m, enligt bilaga 1.
som édgs inte bara av den anmilningsskyldige sjilv utan ocksa fondpapper m m som égs
av nirstaende, dvs make eller omyndigt barn som star under hans vardnad. Detsamma
géller sambo med vilken den anmilningsskyldige tidigare varit gift eller har eller har
haft barn. Savitt avser fondpapper m m, som tillhor make eller sambo omfattar anmal-
ningsskyldigheten endast kint innehav eller kinda forindringar. Den anmilningsskyldi-
ge skall underritta make eller sambo om de regler, som i hiar avhandlade hinseenden
giller savil for honom sjilv som {6r hans nérstaende.

Nagon allmingiltig forteckning 6ver vilka personer som skall omfattas av
anmilningsskyldighet dr inte mojlig att uppritta. Det @r istillet varje foretags organi-
sation och arbetsfordelning bland de anstillda, som ar avgorande for hur person-
kretsen anses ha tillgang till fortrolig information, kan ndmnas foljande exempel pa
arbetsomraden dér sadana personer kan finnas verksamma: [oretagsfinansiering,
emissionsverksamhet, foretags- och marknadsanalys, placeringsradgivning, portfolj-
forvaltning, back-office inom fondkommissionsrorelse. Det aligger foretagsledningen
att skriftligen, sa snart omstidndigheterna motiverar detta, underritta berorda anstall-
da om anmilningsskyldigheten avscende viardepappersaffirer.
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Om nagon av de nu ndmnda eller flera av dem tillsammans har sddan visentlig eko-
nomisk gemenskap med annan juridisk person dn fondkommissionidren som grundas pa
andelsritt eller dirmed jamforligt ekonomiskt intresse, skall dven den juridiska perso-
nens virdepappersaffarer anmilas, om den anmélningsskyldige har visenligt inflytande
over den juridiska personens verksamhet.

Anmilan av innehav samt fordndring av innehav sker pa enklaste sitt t ex pa blan-
kett enligt bilaga 2 eller genom insdndande av kopia pa avriakningsnota. Det dr lampligt
att den anmaélningsskyldige later gora sina virdepappersaffarer genom arbetsgivarens
fondkommissionsrorelse. Om affarerna redovisas 6ver depa kan kontoutdrag som fram-
stdlls i anslutning till transaktion anvandas som underlag for skriftlig anmélan.

Det ankommer pé foretagsledningen att tillse att gjorda anmélningar hos foretaget
granskas och forvaras pa ett andamalsenligt sdtt. Forvaringen skall gélla under minst
tva och hogst tre ar.

5.2 Fortrolig information

Fortrolig information ér information som ar avsedd for endast viss eller vissa personer
och som inte far spridas vidare sa linge informationslimnaren inte medger detta.
Fortrolig information ar dven sadan, som erhalls fran annan dn den ursprungliga infor-
mationsldnnaren. Fortrolig information gors inte sillan offentlig i ett senare skede. Om
och nir informationen blivit offenliggjord dr den inte lingre fortrolig.

Att en person erhdller fortrolig information sammanhédnger som regel med att
vederborande ér i behov av informationen for att kunna fullfolja sitt uppdrag eller sina
arbetsuppgifter. Det édr da tillatet att utnyttja informationen i arbetet sa linge den vida-
re spridningen kontrolleras och begrinsas pa det sitt som informationslimnaren avsett.

5.2.1 Foretagsanknuten fortrolig information

Fortrolig information i detta sammanhang har ofta karaktdren att vara kurspaverkande
i handeln med virdepapper. Fortrolig information kan t ex avse upplysningar om ett
forctags ekonomiska forhallanden, planerade fordndringar i verksamheten, foretagsfor-
virv, forandringar i dgarbilden. Fortrolig information dr som regel kénslig med tanke pa
pagdcende affiarsforhandlingar. Det finns dérfor starka skél for en informationslimnare
att andra personer inte delges informationen annat dn f@rtrolig dvs mot 16fte att den ej
sprids vidare sé lange inget annat meddclats.

5.2.2 Allméant marknadspiaverkande information

Aven sddana icke offentliggjord information som kan antas paverka det allminna
marknadsliget i fraga om t ex kurser, rintor och vixelkurser, dvs som inte endast avser
virdet pa ett visst papper, behandlas som fortrolig information.

5.2.3. Fortrolig information genom insyn i orderliiget i vissa fall

En speciell form av fortrolig information ér insyn i orderlidget avseende fondpapper och
andra finansiella instrument eller kinnedom om andra affarsforhdllanden, som kan
innebiéra en paverkan av kursen nir informationen blir allmént kdnd. och som vederbo-
rande inte har normalt (se punkt 4.1) utan far mer tillfélligtvis genom sin befattning
cller sitt uppdrag hos fondkommissionéren.

Aven insyn som normalt forekommer i orderliget avseende fondpapper m m, vilka
inte enligt bilaga 1 dr underkastade forvarvsbegrinsning eller forvirvsforbud betraktas
i detta sammanhang som fortrolig information.

For anstéllda med tillgang till ovan nimnda speciella former av fortrolig informa-
tion kan dven anmilningsskyldighet for viardepappersaffirer gilla enligt sédrskild under-
rittelse, jamfor punkt 5.1.

5.2.4 Marknads- och foretagsanalyser



Analyser dr ett viktigt inslag i den radgivning, som fondkommissionérer ger till sina
kunder i samband med virdepappersaffirer. Sadana analyser bygger normalt pa redan
offenliggjord information. Anstélld hos fondkommissionér far inte utnyttja marknads-
och foretagsanalyser, som inte redan presenterats for kunderna cller offentliggjorts.

5.2.5 Oftenliggjord information

Att information offenliggjorts innebir att informationen publicerats av massmedia. i
nyhetsbrev eller genom annat informationsspridningssystem t ex borsens bladdertermi-
naler. Reuters, Telerate, som riktar sig mot en 6ppen krets av mottagare eller prenume-
ranter. Information limnad pa bolagsstimma anses ocksé vara offentliggjord.

5.3 Viirdepappersaftirer

5.3.1 Viirdepappersaftiirer i vid mening

Med virdepappersaffirer, som berors i samband med fortrolig information. avses han-
del i form av kop. forsiljning och byta av sadana fondpapper m m som éar foremal for
allmdn omséttning. Hit ridknas alla fondpapper och andra finansiella instrument for
vilka kurser aterges i massmedien eller pd annat sitt ges offentlighet. En forteckning
over sddana fondpapper im m finns i bilaga 1.

5.3.2 Egna aftiirer och andras

Dé fortrolig information har karaktdren av att vara kurspdverkande maste inte bara
spridningen utan dven utnyttjandet av denna information begrinsas. Den viktigaste
begrinsningen ligger i att det ér otillatet att utnyttja sadan information eller annan {or-
handskunskap. som ér okédnd {6r allmédnhete, for att gora virdepappersaffarer. Denna
begrinsning géller affdrer direkt for egen del eller via annan.

Begrinsningen giller dven affirer for annans rikning om den anstillde genom rad
eller sjalvstandigt forvaltningsuppdrag tagit initiativ till affdarern. Det dr otillatet att
paverka nagon annan. exempelvis kunder eller nirstaende. att gora virdepappersaffa-
rer pa grundval av (ortrolig information. Till niirstaende riiknas hiir make cller sambo
till den anstéillde och omyndigt barn som star under den anstélldes vardnad samt juri-
disk person om den anstillde har visentligt inflytande 6ver den juridiska personens
verksambhet.

5.3.3 Utforande av viirdepappersaftirer
Vid utforande av virdepappersafirer skall affarsuppdrag for den anstilldes egen eller
nirstdende personers riakning handliggas som ett normalt kunduppdrag av annan
medarbetare hos fondkommissionéren.

5.3.4 Aktiesparklubbar

Anmilan rorande medlemsskap i aktiesparklubb eller liknande. i vilken den som éar
anmilngsskyldig enligt 5.1 4r medlem. skall géras av denne vid in- resp uttrade ur aktie-
sparklubb eller liknande. Anmilan skall dven omfatta de virdepappersaffarer som
aktiesparklubben genomf{or. Anmélan gors till samma person i foretaget som mottar
anmilningar enligt punkt 5.
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Insideraffarer efter 1972

Sedan insiderlagen trddde i kraft 1972 har det rapporterats négra fall
av Overtrddelser. | en ledare 1 Veckans Affédrer i januari 1973 kritisera-
des Bankinspektionen for att ba varit {or slipphént nir det géllde att
kontrollera lagens efterlevnad. Flera insiders hade sdlunda underlétit
att rapportera sina innehav utan att detta foranlett ndgon atgiard. Med
aren har dock inspektionen tagit i hirdare. I mars 1983 anmaéldes en
styrelsesuppleant i Skrinet i samband med att han anmilde en {orsélj-
ning av aktier. eftersom kopet av dessa aktier aldrig hade rapporterats
till Bankinspektionen.

En stor insideraffir avslojades under varen 1983. Ett mindre fastig-
hetsbolag. Profundo. hade under 1982 kopt och salt 30 000 Sandviks-
aktier. Profundo dgdes av tre personer till ungefér lika delar. Tvd av
dessa hade direkt anknytning till Sandvik. den ene som styrelseleda-
mot, den andre som vice VD. Diskussionerna kom framfor allt att
handla om den sistndmnde. Domstolen fann att denne borde ha rap-
porterat sitt indirekta innehav av Sandviks-aktier.

Héarutover redogor Virdepappersmarknadsutredningen {6r ndgra
fall som innehdller omstandigheter som kan tyda pa att missbruk av
inside information forekommit. En styrelseledamot hade kopt aktier
fore offentliggdrandet av en nyhet om ett forviarv av ett utlindskt
bolag. | ett annat bolag hade en ekonomidirektdr kopt aktier omedel-
bart fore ett mycket gynnsamt bokslutsbesked. I ett tredje fall hade
hela ledningsgruppen kopt aktier strax innan det blev kint att foreta-
get {att en stor utlandsk order.

Gemensamt {or samtliga dessa fall dr att aktiekurserna stigit efter
att nyheten blivit offentlig. Nagot missbruk av inside information har
dock inte kunnat pavisas. eftersom de inblandade fornekar att de ként
till nyheterna i forvig.

Under senare &r har ytterligarc ndgra fall av insiderspekulation
uppméarksammats i media. Ett par av dessa har ocksa lett till polisut-
redningar varav en foranlett &tal. Reefat El Sayed har stillts infor
rdtta bl a p g a hans kop av Fermenta-aktier infor Volvo-avtalet. Den
mest spektakuldra insideraffaren svarade dock Magnus Lindholm for
under hosten 1988. Strax innan handeln i Swedish Matchs aktier
borsstoppades p g a Storas uppkopserbjudande kopte Lindholm alla
aktier som fanns att fa. Eftersom brodern var finanschef i Match miss-
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tanktes omedelbart en informationslidcka. Bankinspektionen fick dock
beskedet att brodern informerats om takeoverbudet forst efter bors-
stoppet. Lindholm friades darfor.

}/géiSrgdepappersmarknadskommitténs betdnkande

Under 1987 tillsattes Viardepappersmarknadskommittén med Staffan
Vingby som ordférande och Ulf Koping-Hoggard som sekreterare.
Redan efter tva ar var de klara med sitt betdnkande. I detta ingick bl a
ett avsnitt om insider trading. Kommittén anfoér tvd huvudmotiv for
att behandla insiderhandeln. For det forsta sdgs att den starka bors-
utvecklingen under 80-talet skapat mojligheter for stora vinster vilket
medfor ett behov av en mer strikt reglering. Harvid hinvisas ocksa till
uttalanden fran olika aktorer pa virdepappersmarknaderna som sags
vara positiva till skdrpning av insiderlagstiftningen. For det andra
pekar kommittén pa det arbete som EG lagt ner pa en harmonisering
av insiderlagstiftningen i Europa och behovet av att Sverige anpassar
sig till detta.

Bristerna i den nuvarande lagstiftningen dr enligt kommittén bade
att personkretsen och typerna av virdepapper dr {0r snivt definie-
rade. Betrdffande personkretsen foreslas en utvidgning till samtliga
dem som pa grund av anstillning. befattning eller uppdrag har tillgdng
till uppgifter som kan péverka kurserna pa virdepapper. Har ingar
alltsd sdval samtliga anstdllda i publika foretag som exempelvis
ekonomijournalister, portfoljforvaltare och konsulter. Ocksé personer
som mottagit information (tips) {rdn en insider skall omfattas av for-
budet att handla.

Kommittén overvdgde att ga dnnu ett steg ldngre och inkludera
samtliga som fatt tillgdng till information som inte r kdnd for allmén-
heten. Fordelarna med en sddan konstruktion av forbudet skulle vara
dels att det kan bli enklare att angripa en misstiankt insider. dels att
man far en lagstiftning som liknar den som Danmark och Norge
infort. A andra sidan skulle man ga lingre 4n vad EG foreslagit samt
att det enligt kommittén framstar som “dventyrligt™ med en s kraftig
utvidgning av insiderkretsen.

Nir det giller de instrument som skall omfattas av forbudet att
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handla foresldr kommittén att samtliga fondpapper och finansiella
instrument skall ingd. Forutom aktier ingér séledes bade optioner och
terminer samt obligationer, bankcertifikat etc.

Skyldigheten att anmila innehav av vardepapper till Bankinspek-
tionen foreslas finnas kvar med ett mindre tilligg. Aven befattnings-
havare i bolag vars aktier dr allmint spridda utan att vara noterade
vid Fondborsen skall i fortsdttningen rapportera eventuella kop och
forsdljningar. Man framhdller ocksa att motsvarande skyldighet bor
finnas for ménga offentliganstéllda. Svérigheterna att gora en entydig
upprikning gor dock att man avstdr frdn att ta in denna skyldighet i
lagstiftningen och dverldmnar i stillet fragan till arbetsgivaren.

Det principiellt mest intressanta forslaget som kommittén for fram
géller ett forbud mot korta affdrer efter amerikansk och finsk fore-
bild. Det sdgs att det erfarenhetsméssigt varit svart for myndigheter
att pavisa missbruk av inside information. Det dr ndmligen de korta
affdrerna som framfor allt anses locka insiders. Ldnga affirer &r inte
lika attraktiva eftersom osdkerheten om kursutvecklingen da blir stor.

Kommittén foreslar alltsd att personer i ledande stéllning i aktie-
bolag vars aktier dr allmént spridda inte far silja aktier som kops
inom en sex-ménadersperiod. Skulle en sddan forsiljning d4nda ske
skall vinsten pé affaren betalas in till bolaget. Det faller pa bolaget att
bevaka att sd sker.

Den hédr regeln anses komma att starka fortroendet for aktie-
marknaden. Ledningen i ett aktiebolag har néstan alltid tillgang till
information som inte dr kdnd for marknaden. Genom att hindra dessa
personer frén att utnytta denna kunskap for korta affarer skulle all-
méanhetens tilltro till marknaden komma att 6ka.
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Bilaga 3

HANDLINGSREGLER FOR ANSTALLDA 1 BANK OCH FONDKOMMISSIONS-
BOLAG

VARDEPAPPERSAFFARER

Foljande fondpapper och andra finansiella instrument berors av fondkommissionslagen
och dessa handlingsregler:

For personer enligt punkt 4.1. géller
forvirvsbegrinsning (2-drsregeln) samt anmilningsskyldighet i fraga om:

. aktie med i massmedia, datamedia eller pa annat sitt (t ex lokal aktienotering)
publicerade kurser

o Aktiefondsandel (e allemansfond eller fond med enbart icke konvertibla rianteba-
rande papper)

. depabevis for i Sverige noterad utldndsk aktie

o emissionsbevis (teckningsritt och delritt)

. inkopsratt for nvintroduktion

. interimsbevis

o konvertibelt skuldebrev

o skuldebrev forenat med ritt till nvteckning

o teckningsoption (avskild fran skuldebrev)

° vinstandelsbevis (inkl konvert vinstandelsbevis)

. utldndsk aktie

forvirvsforbud (eftersom loptiden normalt ér kortare én 2 dr) i fraga om:
(se dven anmirkning 1 och 2 nedan)

o aktieoption

. aktietermin

o aktieindexoption

o aktieindextermin

o vadslagning {6r allmédnheten, som bygger pa virdeutvecklingen i ovanstaende
instrument

enbart anmilningsskyldighet i friga om:
(se dven anmirkning 1 nedan)

o premietermin
. ranteoption
o riantetermin

anm 1)  optioner och terminer avser dven sadana som inte ér standardiscrade eller
clearade.
2)  vissa undantag fran forvirvsforbudet anges under punkt 4.3.2

For personer enligt punket 5.1 géller

anmilningsskyldighet avseende virdepappersalfirer i samtliga ovan uppriknade instru-
ment.
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8. Reglering av insider-
handel i utlandet

USA
Allmdn bakgrund

USA saknar en egentlig insider lagstiftning. Flertalet ingripanden mot
insiders har gjorts med stod av en allmén regel som forbjuder ett
bedrigligt forfarande. Det finns dock tva specialbestimmelser som
direkt riktar sig mot insiders: bestimmelser som forbjuder korta affi-
rer samt affdrer i samband med med take-overs. Den forsta ingér i det
mycket omfattande regelsystem som tillkom efter borskraschen 1929.
1933 antogs salunda Securities Act som syftar till att ge alla aktieko-
pare tillgang till erforderlig information nir virdepapper nyemitterats
pa en bors. Denna lag foljdes aret darpa av Securities Exchange Act
enligt vilken borsnoterade foretag dlades att kontinuerligt hélla aktie-
dgarna informerade om foretagets utveckling.

Mot bakgrund av att kongressen i sina utskottsférhor om orsaker-
na till den stora borskraschen funnit manga exempel pa att insiders
bedrivit en spekulativ handel kom 1934 ars lag att ocksa innehélla en
uttrycklig bestdmmelse mot sddan handel (section 16). Eftersom
denna kom att riktas mot korttidsspekulationer har den kommit att
kallas "insiders short swing rule™. Anledningen till detta dr att de vins-
ter som vissa specificerade befattningshavare (insiders) realiserar
inom en sexmanadersperiod forverkas till foretaget.

Sektion 16 dr saledes ganska begridnsad. Vinster som realiseras
efter sex manader omfattas inte, inte heller andra personer, dn sddana
som raknats upp i lagen, som agerar-pa basis, av inside information.
For SEC (Securities Exchange Commission). d v s den tillsynsmyndig-
het som skapats for att kontrollera efterlevnaden av 1933 och 1934 ars

151



lagar, var detta otillfredsstdllande. Forsok att utvidga tillimpningsom-
rddet misslyckades dock. 1962 fastslog Hogsta Domstolen att det inte
kunde bli tal om att doma andra kategorier for missbruk av inside
information dn dem som lagen uttryckligen rdknat upp. HD framholl
ocksa att om kongressen hade onskat ga langre dn vad man gjorde
1934 hade de haft ett utmarkt tillfalle 1962 da lagtexten aktualisera-
des. Ndgon opinion for en sddan skdrpning fanns emellertid inte vid
detta tillfélle.

Under 50-talet karakteriserades SEC som "a sleeping giant™.
(Crutchfield George: Insider Trading under the US Securities Laws)
Avsaknaden av en effektiv kontroll utnyttjades till flera borsbedrige-
rier. Efter att Kennedy valts till president beslots att mer kraftfullt
ingripa mot missforhéallanden pa viardepappersmarknaderna. SEC fick
en ny ordforande William Cary. Han beslot bl a att missbruk av inside
information var ett exempel pd missforhéllanden som det géllde att f&
bukt med. Han ldat darfor SEC driva ett antal mal till Hogsta
Domstolen under 60-talet for att skapa prejudikat.

Ett av dessa mal handlade om en aktiedgare i en méaklarfirma som
satt i styrelsen for ett borsbolag (Cady. Roberts & Co). Pa ett sam-
mantrdde med styrelsen {or detta bolag beslots att utdelningen skulle
sdankas. I en paus i sammantriddet informerade deldgaren maklarfir-
man om beslutet och resultatet blev att maklaren borjade sdlja ut sina
aktier. Eftersom samtidigt. av tekniska skil, bolagets information till
borsstyrelsen fordrojdes nagra timmar, hann maiklarfirman sélja ut
storre delen av sitt innehav innan kurserna rasade.

Enligt HD var detta fel. Information som inte ar avsedd for per-
sonligt bruk och som inte ar allmant kiand far inte utnyttjas for aktie-
affarer. Underlaget for denna slutsats var ett slags "generalklausul™ i
1934 ars lag (sektion 10b) enligt vilken alla former av bedragligt bete-
ende som kan leda till att den vanlige aktiedgaren utnyttjas pa ett
otillborligt sédtt betecknas som olagliga.

Annu storre betydelse hade ett utslag i HD 1966. P4 hosten 1963
upptéckte en geolog i Texas Gulf Sulphur Co en rik mineralfyndighet
i Kanada. Fyndet hemligholls till april 1964. Under tiden kopte saval
geologen som foretagsledningen och andra nirstaende personer, aktier
i foretaget. Den 12 april 1964 gick foretaget ut med en kommuniké
dar man forklarade att de rykten som var i omlopp att man funnit en
rik fyndighet var spekulationer och att det dnnu var for tidigt att
bedoma om fyndigheten hade ett ekonomiskt védrde. Fyra dagar senare
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utfardades en ny kommuniké dar det bekréftades att foretaget hade
gjort ett viktigt fynd.

I sin dom forklarade HD att de personer som var anstéllda i Texas
Gulf maste annullera de aktiekop som effektuerats efter det att det
forsta fyndet hade gjorts, eftersom kopen stred mot sektion 10b. Man
nojde sig emellertid inte med detta. De hdr personerna hade i vissa
fall tipsat andra personer som i sin tur kopt aktier i Texas Gulf. Aven
dessa affdrer ansdgs strida mot sektion 10b och siljarna tilldomdes
diarfor en ersétining motsvarande skillnaden mellan det forsélj-
ningspris de faktiskt fatt och védrdet efter den 16 april
Anmirkningsvirt var att denna ersittning inte skulle betalas av kopa-
ren utan av den anstéllde i foretaget som gett tipset!

I motiveringen till HDs fillande dom i Texas Gulf-mélet &terfinnes
for forsta gdngen den s k “abstain or disclose™-teorin. En insider fér
inte handla om han inte dessforinnan informerat motparten om den
inside information han har tillgdng till. Samma motivering anvindes i
manga av de atal som SEC vickt fram till 1980. Det aret avgjorde
Hogsta Domstolen ett mal dir en grafiker. Chiarella, hade anklagats
for att ha missbrukat inside information. Chiarella arbetade pa ett
tryckeri som bl a skulle trycka ett prospekt i samband med ett upp-
kopserbjudande. Trots att namnen i prospektet var fingerade. lycka-
des Chiarella lista ut vilka foretag som avsags och kopte aktier i eget
namn. | en ldgre instans domdes han for brott mot sektion 10b.
Domarens motivering — baserat pd “abstain or diclose™ — var att
envar som erhéller icke offentligt material méste avstd fran att handla
i berdrda aktier om inte samtidigt informationen publiceras.

Hogsta Domstolen ansag emellertid att detta var att ga for langt.
Sektion 10b tillkom ursprungligen for att forhindra bedrigligt beteen-
de. Att en grafiker inte avslojar vad han fatt reda pd i ett prospekt ar
inte ett bedrigligt beteende eftersom en sadan redovisning inte for-
vintas av honom. [ motsats till vad fallet var i Texas Gulf hade inte
heller Chiarella fatt sin information av nigon egentlig insider, d v s
ndgon i foretaget. Chiarella frikdndes darfor. Den slutsats som dragit
av detta dr att det ar tillatet att utnyttja inside information i ett foretag
om man inte ingdr i foretagsledningen eller styrelsen eller har en
sarskild relation till ndgon sddan person. En chauffor till en styrel-
seordforande kan sdledes vara en insider men aldrig en taxichauffor.

Tre ar senare bekriftades Hogsta Domstolens mer forsiktiga
instéllning till insiderspekulation i och med frikdnnandet av en finans-
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analytiker, Ray Dirks. 1973 hade Dirks av en anstdlld i Equity
Funding fatt reda pa att vinsten i foretaget var “riggad™. Dirks forsok-
te f& handeln i Equity Fundings aktier stoppad men till en borjan var
det ingen som tog anklagelserna pd allvar. Under tiden rddde Dirks
sina klienter att silja alla aktier de hade i foretaget. Det ledde till att
Dirks falldes for brott mot 10b-5. Hogsta Domstolen frikinde honom
med motiveringen att den anstédllde som informerade Dirks — insi-
dern — inte hade ndgon personlig nytta av det han gjorde.
Forutsédttningen for att en insider skall anses ha brutit mot 10b ér att
han svikit sina forpliktelser mot arbetsgivaren (breach of duty). Ett
sddant svek, ansdg domstolen, forutsiatter ndgon form av vinning —
antingen direkt i form av pengar eller indirekt genom att insidern far
ett bittre anseende eller dylikt. Eftersom den anstidllde i Equity
Funding inte drevs av dnskemdl om personlig vinning kunde han inte
klassificeras som insider, foljdaktligen hade inte heller Dirks fatt till-
gang till inside information.

Utgangen 1 Dirks-mélet uppfattades som historiskt. Manga i SEC
och i kongressen befarade att det skulle bli vdsentligt svarare att félla
insiders i fortsdttningen. I en rapport till representanthuset 1986 redo-
gjorde SEC for vad som hdnt de narmast foregdende tva aren. Det
visade sig att konsekvenserna inte blivit vad man befarat. SEC hade
kritiserat 40 fall av insider trading. I alla utom ett hade de anklagade
accepterat att avstd fran sina vinster och att nagra fall betala skade-
stdnd. Det enda mél som SEC forlorade gillde en person i styrelsen
for ett foretag som diskuterade en eventuell omorganisation med sin
fru vid en fotbollsmatch. En dsk&dare i ndrheten horde samtalet och
kopte aktier i foretaget. Bada frikdndes darfor att det inte ansags
foreligga ndgot brott mot skyldigheterna mot foretaget (breach of
duty). Parentetiskt kan ndmnas att domstolens utslag lett till att
manga forsokt forsvara insideraffarer med att de hort andra insiders
prata i en taxi, pa flygplatsen. pé restauranger etc.

Inte minst finansanalytikerna har betonat vikten av utgdngen av Dirks-
malet. Tidigare rddde en betydande osdkerhet bland analytiker om nér de
kunde utnyttja sin information om foretag for egna affdrer. I och med
HDs utslag blev det klarlagt att en analytiker kunde handla under forut-
sittning att hans information inte var en foljd av att hans kélla. d v s insi-
dern. fatt betalt eller pa annat sidtt kompenserats for sina tjdnster.

En orsak till att Dirks-médlet inte medfort att SECs positioner
undergravts ar att Hogsta Domstolen. i forbigdende. i samband med
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Dirks-malet anforde att en person kan féllas for insider handel om
han missbrukat (misappropriated) information han erhéllit eller kom-
mit Over inside information genom otillatna (illegal) metoder. Vad
som kommit att kallas missbruksteorin (misappropriation theory) har
under senare ar anvdnts av SEC i flera fall med framgang. 1985
bekriftades teorin av Hogsta Domstolen 1 malet mot en viss Materia.
Materia var liksom Chiarella en grafiker som handlat i aktier med
utgdngspunkt fran konfidentiell information i prospekt som holl pé att
tryckas. Som redan ndamnts frikdndes alltsd Chiarella darfor att han
inte ansags skyldig att informera allsanheten om pégéende takeover.
Materia daremot féilldes med motiveringen att han missbrukat sina
skyldigheter mot arbetsgivaren. 1986 félldes ocksd en ekonomisk jour-
nalist, Foster Winans, i en ldgre domstol med samma motivering.
Winans skrev en kronika i Wall Street Journal dér han ibland lamnade
kop- och siljrad. Winans hade kommit dverens med en miklare om
att informera honom i forvdg om kronikans innehdll. Bada falldes for
brott mot insider-reglerna, i Winans fall darfor att han ansags ha “stu-
lit™ eller "misappropriated™ information frdn tidningen.

Domen mot Winans o6verklagades till Hogsta Domstolen. HDs
utslag kom i november 1987 och innebar att den ldgre instansens fil-
lande dom stadfédstes med knappast mojliga majoritet. Rostsiffrorna
blev 4-—4 ({6r en dndring av tidigare domslut kridvs en majoritet). Det
spekuleras i att i och med att domstolen nu fatt en nionde ledamot
domslutet kan dndras. Det innebir alltsa att det fortfarande finns en
viss oklarhet om missbruksteorins status.

I sin pladering inféor HD anférde Winans att tidningen inte bero-
vara tal om ndgon form av bedrégeri.

HD ansdg dock att man inte kunde resonera pa detta sitt. Mellan
tidningen och de anstidllda fanns ett undertecknat avtal, som forbjod
de anstéllda att utnyttja information som de fatt del av pa grund av
sitt arbete for egen vinning. Erfarenheterna hade visat att kronikan
paverkade aktiekurserna trots att den baserades pd allmint tillgéng-
ligt material. Det var dé tidningen som “dgde™ kronikans innehéll och
hade rétt att avgora hur innehéllet skulle anvindas. Enligt HD var det
sjalvklart att Winans hade missbrukat (misappropriated) sin tjdnst
genom att spekulera pa borsen. Vidare upprepades en av de lagre
domstolarnas argument att "It is well established, as a general propo-
sition, that a person who acquires special knowledge or information



by virtue of a confidential or fiduciary relationship with another is not
free to explore that knowledge or information for his own personal
_ benefit but must account to his principal for any profits derived there-
from™.

Under 80-talet har kongressen och SEC vid flera tillfdllen behand-
lat insiderfragor. 1980 publicerade SEC en férordning som forbjuder
insiderhandel i samband med take-overs. Forbudet omfattar alla som
fatt del av information om ett forstdende bud under forutsittning att
informationen kommit direkt eller indirekt frdn den som avser att
ligga budet. Har inkluderas alla anstéllda i de berorda foretagen och
eventuellt konsulter som dr direkt involverade i budet.

1984 antogs Insider Trading Sanctions Act som kraftigt skérpte
straffsatsen vid insiderbrott. Mgjligheterna att utdoma skadesténd
hojdes till 3 ganger vinsten. Hogsta botesbeloppen hojdes fran 10 till
100 tusen dollars och det maximala fingelsestraffet till 5 Aar.
Kongressen avstod dock fran, p4 SECs uttryckliga begiran, att forso-
ka definiera vad som menades med missbruk av inside information.
Enligt SEC hade domstolarna genom sina domar lyckats vil med att
klargora vad insiders inte fick gora. Alla forsok att precisera detta i en
lagstiftning 16pte risken att skapa luckor som skulle kunna utnyttjas
till att ga runt lagen.

1987 lades flera lagforslag fram i kongressen. Bakgrunden var bl a
osdkerheten om Hogsta Domstolens instédllning i Winansmélet. Storst
uppmirksamhet har SECs forslag vickt. Enligt detta skulle en insider
forbjudas handla s linge han dr i besittning av inside information
som han fatt del av pé ett otillborligt sidtt. Hirmed avses att han stulit,
mutat ndgon eller spionerat for att fa informationen eller att utnytt-
jandet av informationen medfor ett missbruk av ett fortroende till
ndgon med anknytning till virdepappersmarknaderna.

Den viktigaste skillnaden mellan SECs forslag och ett ndgot dldre
kongressforslag ligger i att SEC vill forbjuda alla som har tillgang till
information att handla. Enligt det alternativa forslaget dr det i stéllet
forbjudet att handla pa basis av inside information. Enligt SEC ar
denna senare definition olycklig darfor at den stéller alltfor stora krav
pa kirandesidan. A andra sidan kritiseras SECs forslag for att ga for
langt. Det forutsdtter att man kompletterar lagen med undantagsreg-
ler s k "safe harbours™. Exempel pa en sddan dr att finansanalytiker dr
undantagna fran ansvar om de foérmedlar information pa ett rutinmés-
sigt sdtt till sina klicnter dven om det alltsé skulle visa sig att informa-
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tionen dr att klassificera som inside information.

Det finns ocksa undantag for stora fondméklarfirmor under forut-
sdttning att de olika verksamhetsgrenarna dr skilda at pa ett tillfreds-
stillande sétt (chinese walls). I lagforslaget preciseras ocksd ansvaret
for den som ger rad till andra att handla. Om ndgon vet eller genom
vardsloshet bortser fran (recklessly disregards) att informationen ar
konfidentiell och prispdverkande kan han straffas. Det géller i flera
led. Om nédgon t ex ger en méaklare ett tips som denne i sin tur vidare
befordrar till sina kunder s& kan den som gav radet domas for all han-
del som han gett upphov till.

SECs lagforslag har d@nnu inte godkints. Sent under hosten 1988
beslot dock kongressen (med rostsiffrorna 410-0 i representanthuset)
att

(1) maximera skadestand i insidermal till det hogsta av I miljon dol-
lar eller 3 génger insiderns vinst.

(2) langsta fangelsestraffet 0kas fran S till 10 &r och maximala boter-
na fran 100 tusen till 1 miljon dollar.

(3) ratt for SEC att ge informatorer upp till 10% av de boter eller
skadestand som utdoms i ett insidermal.

(4) krav pa fondmiklare m fl (securities firms) att infora skriftliga
regler som &r &dgnade att forhindra missbruk av inside informa-
tion.

(5) krav att foretag infor system som mojliggdr kontroll av foretagets
och de anstilldas aktieafférer.

En delvis ny utveckling i USA idr att bekdmpa insidermissbruk med
hjdlp av den s k RICO-lagstiftningen. Detta finns omndmt i kapitel 4 i
samband med beskrivningen av 4dtalen gentemot bl a Drexel
Burnham.

RICO iar beteckningen pa den lagstiftning vars syfte var att komma
at den organiserade ekonomiska brottsligheten. Lagen ger myndighe-
terna mycket stora befogenheter. Det spekuleras nui att RICO i 6kad
utstrackning kommer att utnyttjas for att bekimpa missbruk av inside
information.

Slutligen har noterats att USA tagit initiativ till internationella avtal
som syfte till att forsvara for insiders att handla genom utlandska banker.
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Storbritannien

Lagstiftning mot missbruk av inside information utanfor USA &r nis-
tan undantagslost av mycket ungt datum — mindre dn 10 ar. Det gil-
ler bland annat Storbritannien.

Regleringen av insideraffarer i Storbritannien dr komplicerad. Det
finns fyra skilda regelsamlingar — 1980 ars aktiebolagslag (fr o m 1985
ar reglerna overforda till Companies Securities Act)., The Financial
Services Act fran 1986, the City Code on Take-Overs and Mergers och
slutligen borsens regler som ér knutna till inregistreringskontraktet.
Ingen hinsyn har dd tagits till de regler och rekommendationer som
géller for vissa yrkesgrupper som jornalister och advokater.

Delvis kan detta sdgas aterspegla den dragkamp mellan & ena sidan
dem som hivdat att néringslivet sjdlvt kan hindra missbruk. & andra
sidan dem som anser att endast en lagstiftning gor det mojligt att
genomdriva sanktioner mot den som bryter mot bestimmelserna.

Emellertid dr det nog mer korrekt att i det hdr fallet se de olika
reglerna som en historisk process. Mot bakgrund av ett missndje med
hur de existerande reglerna fungerat bar krav stillts pa striktare reg-
ler. Det géller inte minst dem som var ansvariga for att kontrollera
efterlevnaden av de frivilliga reglerna. [ sjdlva verket dr det inte tro-
ligt att de konservativa skulle ha forsokt infora en lagstiftning mot
missbruk av inside information redan 1973 om inte borsen hade upp-
manat dem att ta ett sddant initiativ. Bakgrunden var dels att borsen i
praktiken bara kunde ingripa mot insidermissbruk i samband med for-
virv av foretag. dels att man saknade mojligheter att tvinga personer
att medverka vid undersokningar av misstankta Overtrddelser. Ett
sdrskilt stort problem i detta sammanhang var forekomsten av forval-
tarregistrerade aktier. Darfor var ett starkt krav att mgjligheterna att
fa fram namnen pa de verkliga dgarna skulle forbittras.

Forsoket att fa igenom en lag mot missbruk av inside information
1973 misslyckades. Det drojde dnda till 1980 innan lagen godkindes
av parlamentet.

Den kom dock snabbt att kritiseras for ineffektivitet framfor allt
beroende pa att man inte behandlat problemet med hur man skulle
utreda misstidnkta insiderbrott. Under de forsta dren har darfor bara
ett fatal insiders avslojats. Mellan 1980 och 1985 avkunnades saledes 4
fallande domar. Det var resultatet av 251 undersokningar av misstank-
ta kursrorelser utforda av Londonboérsen. Av dessa 251 hédnskots 10
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till polisutredning varav i sin tur 6 anmaldes till atal.

Forsta gangen som ett forsok gjordes att forbjuda insideraftdrer var
i samband med att 1948 ars aktiebolagslag forhandlades fram. En all-
mén uppfattning vid den tidpunkten var dock att ett forbud skulle
vara opraktiskt. [ stéllet beslots att styrelseledamoter skulle redovisa
sina aktieinnehav Oppet. Praktiskt ordnades detta sd att respektive
foretag alades att fora ett register over styrelseledaméternas aktiein-
nehav. | senare lagstiftning under 60 och 70-talen skirptes dessa
bestammelser nagot. Forutom styrelseledamoter dlades ocksa familje-
medlemmar rapporteringsskyldighet. Vidare krdvdes att inte bara
foretaget' utan ocksa borsen skulle underrittas om eventuella akti-
etransaktioner. Genom att borsen omedelbart publicerar denna infor-
mation blir den offentlig mycket snabbare an eljest. Ett forslag 1967
att utvidga rapporteringsskyldigheten till att gélla foretagsledningen
forkastades darfor att parlamentet hade svérigheter att definiera vilka
personer som ingdr i foretagsledningen.

Den som bryter mot skyldigheten att rapportera sitt aktieinnehav
kan enligt 1980 ars lag domas till fangelse i hogst 6 manader eller
hogst 1000 pund i boter.

I mitten av 50-talet skedde en vdg av foretagsammanslagningar i
Storbritannien. [ samband hdrmed forekom transaktioner som vickte
stark kritik. Under ledning av Bank of England enades de banker och
bankirfirmor som utgoér “the City” om en rekommendation om hur
olika parter skulle agera i samband med uppbordserbjudanden (The
City Code on Take-overs and Mergers). For att kontrollera efterlev-
naden av rekommendationen bildades en panel eller naimnd.

En grundldggande princip i the City Code &r skyldigheten att
behandla alla lika. Det ar saledes viktigt att ingen information om for-
handlingar om samgdende tillats licka ut. Foretagen skall under detta
skede, innan ett erbjudande gjorts offentligt. noga folja aktiekursernas
utveckling och kontrollera att inga onormala affdrer gors. Ingen av
dem som kanner till diskussionerna om samgacnde far {or eget bruk
handla i de berorda aktierna.

Miklarna har ett visst ansvar {or att bestimmelserna efterlevs. De
skall namligen i tveksamma fall forsdkrasig om att kunden ar medve-
ten om bestimmelserna i Citykoden om transaktionen dverstiger ett
virde pd 5000 pund.

Panclen har inga specifika sanktionsméjligheter. Man utgar frin att
hotet om att en transaktion kan offentliggoras skall vara tillrackligt
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avskriackande. Mojlighet finns ocksd att panelen ber Department of
Trade (som har det yttersta ansvaret for virdepappersmarknaderna)
attvida lampliga atgérder.

Borsens inregistreringskontrakt

Forutom the City Panel har dven borsen forsokt att stavja missbruk av
inside information. I borsens inregistreringskontrakt foreskrivs sdle-
des att all information som &r viktig for borsen méste publiceras ome-
delbart efter behandling pa ett styrelsesammantride.

Utover inregistreringskontraktet finns ocksa sedan 1977 ett
modellavtal (se vidare kapitel 9) som specifikt behandlar styrelseleda-
moternas insideraffdrer. | inregistreringskontraktet sédgs att borsen
forutsdtter att de enskilda foretagen atar sig att folja dessa eller lik-
nande regler.

I modellavtalet sigs att det enligt borsens uppfattning ar viardefullt
att styrelseledamoter dger aktier. For att inte bli utsatt for kritik bor
dock ledamoterna folja vissa regler. nimligen:

(1) Undvika kortfristiga affirer.

(2) Auvsta fran kop och forsiljningar under tiden omedelbart fore till-
kdnnagivandet av viktig information — deldrsrapporter etc.
Modellavtalet anger som exempel tvd ménader fore publicering
av halvérsbokslut och bokslutskommuniké.

(3) I den man ledamoten sitter med i en styrelse for exempelvis ett
investmentbolag dr det Onskvidrt att denna styrelse tillimpar
samma regler som den enskilde ledamoten.

(4) Fore en transaktion underrittas ordforanden i styrelsen for att f&
dennes skriftliga godkdnnande. En forteckning over alla affdrer
som gjorts av ledamoter skall skickas ut till styrelsen i samband
med varje styrelsesammantrade.

Lagstiftningen 1980

1980 antogs en lag enligt vilken missbruk av inside information blev
en straffbar handling. Denna lag skiljde sig inte namnvért fran det
tidigare forslaget fran 1973. Vid det tillféallet forlorade dock de kon-
servativa valet och forslaget foll. Labour hade ndmligen vid den hér
tiden en ambition att gora en mer genomgripande fordandring av hela
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aktiebolagslagen i syfte att 0ka de anstilldas inflytande och var darfor
inte intresserat att vid denna tidpunkt rosta for en begridnsad insider-
lagstiftning. Nér arbetet med den nya aktiebolagslagen visade sig mer
komplicerad dn véntat var det for sent att ingripa med en lag riktad
enbart mot insidermissbruk. Strax innan parlamentet skulle rosta om
en sddan lag, kom ndmligen de konservativa tillbaka i regeringsstéll-
ning. Strax efter lades en proposition om en ny aktiebolagslag.

I korthet innehaller denna foljande punkter av intresse for insiders:

— Det éar forbjudet for en insider att handla med aktier i bolag i
vilka han har inside information eller att lamna ut inside informa-
tion till andra.

— Som insider ridknas styrelseledamoter, samtliga anstéillda i foreta-
get, alla de som genom affiarsforbindelser kan fa del i kénslig
information samt statliga tjainsteman (crown servants).

— Forbudet att handla giller ocksd den som tagit emot tips under
forutsittning att denne bort inse att tipset baserats pa inside
information. Den som bryter mot lagen kan bestraffas med fang-
else eller boter.

— Inside information ar information som rimligen kan antas paver-
ka aktiekursen i visentlig grad.

Definition av insider

Definitionen av insider i lagen d4r mycket vid. Avsikten ar att alla som
genom sitt arbete fatt del av kinslig information skall omfattas av
lagens bestammelser. Hit rdknas inte bara styrelseledamoter och per-
soner i foretagsledande stéllning. Alla anstédllda och personer som
under en foregdende sexméanadersperiod haft ett forhdllande till fore-
taget (is knowingly connected with a company). exempelvis i egen-
skap av konsult. dr att betrakta som insider under forutsittning att de
fatt ta del av inside inforsation. Samma sak giller personer utanfor
foretaget som pd grund av affarskontakter far del av konfidentiell
information. Méklare dr dock undantagna i den man de inte utnyttjar
inside information for egen vinning.

Som insiders ridknas ocksd personer som fétt tips om att ndgot
kommer att hinda under forutsdttning att det funnits anledning tro att
tipset baserats pa inside information. Forutsidttningen dr dock att den
som lamnat tipset dr en “verklig™ insider. Det ar sdledes osannolikt att
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den som tagit emot tips frdn ndgon annan som fatt tips skulle kunna
atalas. Ytterligare en kategori dr personer som lagt ett bud pa ett
annat foretags aktier.

Dessa far inte handla i berdrda foretags aktier for annan persons
rakning d4n den som stir bakom uppkopserbjudandet. Slutligen riknas
statstjanstemén som insiders.

Det finns ndgra undantag till den hér reglerna. Om négon kan visa
att han gjort en transaktion av ndgon annan anledning an att tjdna
pengar, gar han fri. Likas&d kan den som representerar en aktiefond
eller stiftelse handla med fondens aktier @ven om han &r en insider
enligt ovan, under forutsittning att han gor det péd inrddan av en
annan person vars omdome finns anledning att rétta sig efter.

Vad dr inside information?
Med inside information avses konfidentiella uppgifter som kan antas i
vasentlig grad paverka kurserna pa foretagets aktier.

Informationen skall vara specifik. den skall sdledes avse ett visst
forhallande i foretaget. Vidare skall den inte vara allmént kdnd.

Sa fort information har publicerats kan en insider inte langre straf-
fas om han handlar med foretagets aktier. Det tillrdds dock att insi-
dern ger marknaden en viss tid att anpassa sig till den nya informatio-
nen.

1986 ars Financial Services Act
The Financial Services Act (FSA) adr ett mycket ambitiost forsok att
komma till ratta med problemen pa vardepappersmarknaden.

Grunden till lagstiftningen togs 1981 da handelsministern uppdrog
at professor Gower att utreda hur han avsag att man skulle g till viaga
for att skydda investerare fran att bli lurade. Gower hade att vilja
mellan tva principiellt skilda 16sningar: en lagstiftning av amerikansk
modell med en tillsynsmyndighet med vittgdende befogenheter eller
en form av sjilvreglering. Den politiska opinionen i Storbritannien
efter Thatchers valseger gjorde att han rekommenderade den senare
16sningen dven om han privat deklarerat att han tror den amerikanska
modellen skulle blivit effektivare.

Gowers utredningsuppdrag kom i tiden att sammanfalla med den
avreglering av borsen som kommit att betecknas med “the big bang”.
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Avregleringen hdngde samman med att borsen hade anklagats for
konkurrensbegriansning vad géllde vilka som fick handla pa borsen.
Anklagelserna sldapptes mot att borsen avskaffade de fasta kurtagen
vilket i sin tur ledde till att den gamla skillnaden mellan “brokers™ och
“jobbers™ forsvann.

Enligt FSA maste envar som arbetar med vardepapper (portfolj-
forvaltning, rddgivning, m m) vara auktoriserad. Auktorisation kan
erhallas

(a) direkt fran Securities and Investment Board (SIB)
(b) frdnenavde sjalvreglerande organisationerna (SRO)
(c) eller fran enredan etablerad professionell branschorganisation.

SIB ér kdrnan i systemet. Det &r till SIB som handelsministern delege-
rat uppgiften att utarbeta regler och utova kontrollen. I styrelsen sit-
ter ledamoter utsedda av regeringen och av Bank of England. Under
SIB finns 6 SROs varav den storsta dr The Securities Association som
utovar kontrollen over vardepappersmarknaderna. En annan SRO
har ansvaret {or bl a portfoljforvaltare.

SIB har tagit fram en mycket omfattande regelsamling som talar
om vad den som arbetar med investering och radgivning far och inte
far gora. Nir det géller insider trading kan man hérvid skilja mellan

(a) reglersom fortydligar bestimmelserna i the Companies Securities
Act.

(b) regler vars syfte dr att se till att berdrda foretag har infort kon-
trollee for att sd langt som mojligt forhindra annat missbruk av
inside information.

(c) regler som forstarker Take-over panelens City Code.

Fortydligande av the Companies Securities Act (CSA)

Enligt CSA ar det forbjudet for enskilda personer att handla nar de
har tillgdng till inside information. Enligt FSA utstricks forbudet till
att ocksd omfatta foretag pd virdepapersmarknaden exempelvis in-
vestmentbolag. Om en anstidlld far tillgang till inside information
inom en fondméklarfirma {ér alltsa inte firman handla i eget namn for
sd vitt inte att det finns rimlig anledning tro att firmans handlande var
oberoende av att en person hade tillgdng till inside information. Hér
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kommer man alltsd in pa problemet med “chinese walls™ och vad som
kravs for att de skall kunna anses effektiva. Faktorer som bor beaktas
arbla

— lokalisering

— om verksamheten bedrivs i skilda juridiska enheter
— gemensam styrelse och foretagsledning

— grad av samrad och arbete.

Regler for att forhindra annat missbruk av inside
information
Enligt SIBs regler ér det forbjudet:

(a) foren miklare att utnyttja kunskaper om kunds planerade affédrer
for egen vinning.

(b) att handla efter att man tagit fram en fOretagsanalys eller motsva-
rande men innan denna delgivits kunderna. Undantag ér att man
kan kopa i egen rikning om syftet dr att hjilpa kunderna genom-
fora sina order.

(c) for en maklarfirma att handla med en kund om firman har ett
visentligt intresse av transaktionen (utdover den rena kommissio-
nen). Firman kan exempelvis sjdlv vara en stor aktiedgare vilket i
sa fall maste redovisas oppet for att handeln skall tillatas. Den har
bestimmelsen liknar alltsa de som brukar betecknas nédrstaende-
transaktioner.

Vidare foreskriver SIB att varje foretag skall gora sitt yttersta for att
forhindra anstéllda att missbruka inside information. Det betyder bl a
att varje anstélld skall skriva under en forbindelse dir han atar sig att
folja alla regler och att hans egen handel sker pa ett konto med den
egna firman.

Regler som forstirker the City Code

Viktigast bland dessa regler dr en foreskrift att ingen fér hjdlpa perso-
ner att handla med aktier eller andra vardepapper om det inte dr san-
nolikt att personen ifraga lojalt rittar sig efter de regler om take-overs
som the City Code foreskriver.
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Brott mot FSA
Om négon bryter mot bestimmelserna som SIB utfardat skall han
bestraffas av i forsta hand respektive SRO. I den mén en utredning ar
noddvindig ges SRO och/eller SIB mycket vidstriackta befogenheter.
Man har rdw att tillsdtta sirskilda utredningsmén som i sin tur kan
inkalla vittnen och kréva att fa ta del av allt skriftligt material. Den
som ar skyldig kan tilldelas en anmérkning (som kan goras offentlig).
botfillas och/eller avskedas.

Det finns ocksa mojligheter for skadstandstalan fran de som anser
sig har forlorat pengar genom att handla med insidern.

Kritik mot SIB

Ménga har kritiserat SIB {or att ha byggt upp ett alltfor kostsamt,
komplicerat och byrékratiskt regelsystem. Delvis tycks regeringen ha
lyssnat till kritikerna. SIBS forsta ordférande har nyligen avgatt och
hans eftertrddare har forklarat att ambitionen &r att forenkla bestdm-
melserna. Samtidigt som det brittiska regelsystemet utsétts for kritik
frdn i forsta hand de foretag som dr verksamma pa virdepappers-
marknaden finns det andra som kritiserar sirskilt insiderreglerna {or
ineffektivitet. Det géller t ex Barry Rider vars uppfattning ar att man
satsat allfor lite resurser pd att folja upp de misstankta kursrorelserna
som Londonbdrsen rapporterar. Det 10-tal domar som féllts mot insi-
ders under 80-talet anses ocksa ha varit alltfor milda. Rider tror for
sin del att det hade varit béttre att inarbeta insiderlagstiftningeni FSA
och att ge SIB ansvaret for atal, d v s samma roll som SEC spelar i

USA.

Frankrike

I syfte att stimulera hushéllens intresse for aktieinvesteringar infordes
1966 flera nya lagar. Enligt en av dessa inrdttades en tillsynsmyndighet
— Commission des Operations de Bourse (COB) med relativt 1angt-
gdende befogenheter att ingripa mot misstorhdllande pd aktie-
marknaden.

En annan lag krdvde att styrelseledaméter och foretagsledning
skulle rapportera samtliga aktieaffarer till COB. Det visade sig dock
snart att COB inte klarade av att registrera och analysera alla dessa
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uppgifter. 1970 avskaffades darfor registreringsplikten. I stéllet infor-
des en ny bestimmelse som innebar att de aktier som dgdes av styrel-
seledamoter och foretagsledning skulle vara utstdllda pa dgaren. Om
aktierna var stédllda pa innehavaren méiste de forvaltas av en bank.
Genom dessa bestimmelser skapades en mgjlighet att folja upp insi-
ders aktieinnehav i de fall detta skulle anses motiverat. Brott mot
lagstiftningen kan numera bestraffas med boter pd upp till S miljoner
francs eller 4 gdnger insiderns vinst alternativt fangelse i upp till 2 4r.

[ samband med att kravet pa 0ppen redovisning av insiders aktiein-
nehav mildrades skirptes lagstiftningen mot insideraffirer. Det blev
ett forbud for insiders att handla i aktier om det var i besittning av
icke offentlig information av betydelse for kursutvecklingen pa fore-
tagets aktier.

Insiders definierades i detta sammanhang pa samma sétt som tidi-
gare med tillagg for alla Ovriga personer som i samband med sin
yrkesutovning kommer i kontakt med konfidentiell information.
Straffet for den som bryter mot dessa regler &r fangelse i upp till tva
ar eller boter upp till fyra gdnger den vinst som transaktionen med-
fort. En forutsattning for att ndgon skall kunna straffas ar att det kan
goras sannolikt att det dr inside information som orsakat transaktio-
nen samt att den information som utnyttjas inte varit allmint kiand.

Lagstiftningen omfattar inte storre aktiedgare, ej heller personer
som handlar pé basis av tips.

For att upptdcka misstankta fall av insiderhandel har COB en
l6pande bevakning av alla aktieaffarer. Vid onormala kursrorelser
kontaktas méklaren som far lamna uppgifter inom en vecka om vilka
personer som kopt och salt aktier.

COB har ocksa gett ut regler som hinfor sig till de institutioner som
fungerar som mellanhidnder pa borsen. Dessa far inte avsloja eller utnyttja
konfidentiell information och skall hela tiden agera med kundens bésta
for ogonen. Ytterligare regler beror foretagskop. Den som forvédrvat mer
an 5 procent av aktierna i ett foretag maste uppge detta. Vidare finns en
skyldighet for styrelseledaméter att redovisa sina aktieinnehav i de doku-
ment som publicerasi samband med uppkopserbjudandet.

Huruvida COB har lyckats stdavja missbruk av inside information
kan diskuteras. I sina arsrapporter anges att 1973 och 1974 gjordes en
forundersdkning av 665 respektive 819 fall av onormala kursrorelser.
Av dessa ledde 31 respektive 23 fall till fordjupad undersokning var-
vid ett par fall gick vidare till allmdn &klagare. Under perioden
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1970—1980 har sammanlagt 13 personer dtalats for brott mot insider-
lagarna. varav en frikénts.

Att sé fa personer kunnat féllas dr delvis en foljd av att lagstiftning-
en lamnat flera kryphdl. Darfor genomfordes en lagdandring 1980. Den
innebar bl a att definitionen av inside information dndrades till att
avse “information om framtidsutsikter eller dagsldget hos dem som
utfdrdat virdepapper eller om forvdntningar om kursutvecklingen for
ett viardepapper”. Genom denna formulering anses det mojligt att
komma at ocksa de personer som missbrukat information t ex i sam-
band med erhdllandet av kop- och sdljorder.

Den andra viktiga fordndringen &r att det ar forbjudet for insidern
att medvetet lata ndgon annan handla nér insidern ar i besittning av
inside information. Denna bestimmelse mojliggor att komma 4t vissa
fall av tipping. Det ar oklart varfor man inte tog steget fullt ut och
utformade forbudet pd samma sétt som exempelvis Storbritannien.

En tredje fordndring ar att om en insider handlat genom ett
bolag s kan bolagets ledning stéllas till ansvar. Den fjarde dandring-
en, slutligen, innebédr att den som fills for missbruk av inside infor-
mation skall domas till béter som atminstone motsvarar den vinst
som gjorts. Erfarenheterna under 70-talet visar nidmligen att detta
varit ovanligt.

I slutet av 1988 intensifieraes debatten om missbruk av inside
information i Frankrike. Orsaken var i forsta hand att ett franskt fore-
tag. Pechiney, kopte ett amerikanskt foretag, Triangle. COB tipsades
av SEC att flera personer kopt aktier i Triangle fran Frankrike samt
Schweiz innan budet blev offentligt. Efter COBs utredning visade det
sig att koparna bade kopt och salt aktier under en ldngre period bero-
ende hur forhandlingarna fortskridit. Det framstod alltsd som uppen-
bart att koparna haft tillgdng till inside information. En hogt uppsatt
tjiansteman anklagades for att ha lackt informationen och avgick som
en foljd dirav. Ingen har dock d@nnu erkidnt nagot brott. COB over-
lamnade i slutet av januari 1989 sin utredning till polisen som avser att
vidcka atal mot de misstdankta personerna.

En konsekvens av de insiderskandaler som avslojats dr att COB
fatt vasentligt utokade befogenheter att utreda misstankar om brott.
COB har numera ritt att frysa banktillgodohavanden, att konfiskera
tillgdngar och att géra husundersokningar.
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Visttyskland

Visttyskland saknar lagstiftning mot insiderhandel. 1 stéllet finns ett
mycket utbyggt system for sjalvreglering. Bakom detta star ett flertal
organisationer, borserna, Industriforbundet. Bankforeningen, Gros-
sistforbundet m fl. De ursprungliga reglerna antogs 1970. De omarbe-
tades kraftigt 1976 och har senast reviderats 1988.

Reglerna definierar insiders som personer i foretagsledningen.
aktiedgare som dger mer dn 25% av aktierna i ett bolag, styrelsen
samt ovriga anstdllda som i kraft av sin befattning har tillgang till insi-
de information. Aven advokater, revisorer, konsulter och bankanstill-
da rdknas som insiders nar de har tillgang till priskanslig information.
Insiders far inte handla innan den priskénsliga informationen blivit
offentliggjord. Misstanke om brott mot reglerna skall utredas av en
sarskild kommitté bestdende av fem personer. Om ndgon dverbevisas
om att ha missbrukat inside information kan han aldggas dterbetala
sin vinst till det foretag i vars aktier han handlat. I allvarligare fall kan
uppgifter om vem som missbrukat informationen offentliggoras. Det
forutsitts ocksé att arbetsgivaren vidtar lampliga atgirder d v s nor-
malt avskedar insidern.

Det dr ovanligt att uppgifter om missbruk av inside information
publiceras i Visttyskland. Om det beror pa avsaknaden av en lagstift-
ning mot sddant missbruk dr oklart. Klart dr dock att EG uppmanat
Visttyskland att stifta en lag som stér i dverensstimmelse med EG-
direktivet mot insider missbruk.

Inte alla visttyska foretag har skrivit under de frivilliga reglerna.
Av cirka 500 foretag dr det ett hundratal som fortfarande star utanfor.
Sedan 1988 markeras detta pa borslistorna.

Schweiz

Hosten 1983 lades ett lagforslag fram enligt vilket missbruk av inside
information skulle forbjudas i Schweiz. Forslaget tillkom efter
patryckningar fran utlandet. I den mén en insider exempelvis i USA
genomfort sina affdrer med formedling av en schweizisk bank har han
tidigare skyddats av banksekretessen. Sekretessen kan endast upp-
hdvas om misstanken géller brott som &r straffbara ocksd enligt
schweizisk lag. Detta har alltsd inte varit fallet vid insiderafférer, vil-
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ket vallat irritation i ndgra andra lander. fraimst USA.

Det schweiziska intresset av en lagstiftning var dock ljumt. Schweiz
har historiskt vinnlagt sig om att skydda personer mot insyn nir det
géller deras privataffiarer. Det gjorde att det tog ndra fem &r innan
lagen triddde i kraft. I december 1987 antogs den nya insiderlagen.

Lagstiftningen dr relativt enkel. Som insider rdknas alla som star i
fortroendestillning gentemot ett foretag. Definitionen omfattar alltsd
styrelseledamoter, anstéllda, konsulter och revisorer men édven statliga
tjianstemin i myndigheter som overvakar foretagen. Till insider rdknas
ocksa de som fétt del av fortrolig information genom tips. Hér forut-
satts dock en medveten tippning. Den som fatt tillgdng till konfidenti-
ell information genom en slump. t ex pa grund av att han lyssnat pa en
konversation mellan tva insiders anses inte ha gjort ndgot brottsligt
om han utnyttjarinformationen for egna afférer.

Definitionen av inside information dr den traditionella: med inside
information avses information som. nér den blir offentlig, kan paverka
aktiekursen i vésentlig grad. Huruvida kursen i verkligheten péaverkas
spelar 1 princip ingen roll. Avgorande dr om insidern kan anses ha
utnyttjat fortrolig information eller e;.

Exempel pa inside information &dr vetskap om foretagskop.,
mineralfyndigheter, nya produkter och kdnnedom om stora. ovédntade
forluster.

Sanktionen blir normalt att insidern skall avstd sin vinst till foreta-
get. I speciella fall kan det ocksa bli tal om fiangelse. eller boter. D&
kravs dock att insidern ocksa forrdtt foretagshemligheter. Ansvaret
for att upptdcka missbruk av inside information laggs framfor allt pa
foretagens styrelse. Denna skall dels se till att alla anstillda har klart
for sig att inside information inte far utnyttjas for egna affarer. Vidare
skall de gripa in nar misstanke foreligger om brott — om sd erfordras i
samarbete med polis.

Nederldnderna och Belgien

Varken Nederldnderna eller Belgien har hittills haft en insiderlagstift-
ning. Bada ldnderna har dock nyligen tagit fram forslag som véntas
trdda i kraft under 1989.
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Danmark

Sen 1 januari 1988 ingdr i den danska borslagstiftningen en paragraf
som forbjuder alla och envar att handla pd borsen om de har tillgdng
till inside information. Lagen kompletterar en s k etisk regel utfardad
av Kopenhamnsborsen 1979. Hur lagen skall tolkas dr dnnu oklart.
Man avvaktar ett antal domstolsutslag som forhoppningsvis kan skapa
klarhet i vad som ér tillatet och vad som ar forbjudet.

Ytterligare regler om insiderhandel éterfinns i 1973 &rs aktiebo-
lagslag. Enligt denna skall styrelseledamoter och foretagsledning rap-
portera aktieinnehav och eventuella forandringar till foretagen som dr
skyldiga att ta in dessa i sarskilda register.

For att ytterligare understrycka det klandervirda i osunda insider-
affarer finns dessutom ctt forbud for dessa personer att dgna sig 4t
“spekulativa transaktioner™. Trots den vaga formuleringen finns i
Virdepappersmarknadsutredningens betdankande Aatergivet ett mal
dar denna lagstiftning kom till anvandning: "T som var styrelseleda-
mot i bolaget S hade salt ut sitt innehav av aktier i S. Nagra veckor
darefter gav han order om kop av aktier i S for 100000 kronor.
Kopordern lamnades pd morgonen samma dag som styrelsen skulle
ha sammantriade. Vid sammantriddet skulle beslutas om e¢n fondemis-
sion, vilket T kande till. Domstolen ansdg att T genom att kopa aktier
i bolaget d& han hade tillgang till interna uppgifter om den planerade
aktieemissionen hade deltagit i “spekulationsférretning™ med bola-
gets aktier. For detta och {or underlatenheten att till bolaget anméla
den tidigare utforséljningen av aktier domdes T att bota 10000 kro-
nor™.

Under 1988 inforde Kopenhamnsborsen ett automatiserat handels-
system. Det underléttar upptickt av misstdnkta kursrorelser. Mojlig-
heterna att avsloja missbruk av inside information forsvaras dock av
en brist pd utredningsresurser. | jaimforelse med Danmark framstar
den svenska Bankinspektionen som mycket kraftfull.

Norge

I Norge antogs cn ny lag om virdepappershandel 1985. Dir finns en
paragraf som behandlar insiderspekulation:

“Kop eller forsiljning av borsnoterade virdepapper mé ej goras av

170



nadgon som har fortrolig information om omstindigheter i det foretag
som gett ut viardepapper om dessa kan antas vara av visentlig betydel-
se for kursen™.

Paragrafen liknar den danska lagen som ocksd ar gencrell s4 till vida
att den omfattar "alla™. dvs inte enbart personer knutna till ett visst
foretag. Lagen har annu inte tillimpats.

Oslo-borsen har dock forordat att en kédnd norsk foretagsledare,
Harald Ellefsen. skall atalas for insiderbrott. Bl a salde denne en post
aktier tvd dagar fore en bokslutskommuniké dédr det meddelades att
resultatet var simre 4n vad som tidigare prognosticerats.

Finland

| Finland har 1989 antagits en vardepappersmarknadslag. Denna inne-
héller bl a ett kapitel om insiderhandel. Den finldndska lagen

(1) forbjuder insiders att untyttja sig av inside information for egen
vinning (§1).

(2) forbjuder personer i insynsstdlining att gora kortsiktiga affirer
(§ 2) samt

(3) foreskriver anmalningsskyldighet for vissa affarer.

Forbudet att utnyttja inside information ar i praktiken lika langt gaen-
de som i Norge eller Danmark. Forbudet omfattar alltsa férutom de
som fatt tillgang till informationen i sin tjanst ocksd andra personer sa
snart de har anledning misstanka att den information de fatt del av ar
inside information.

§1  Den som pé grund av sin stéllning, sin belattning eller sitt uppdrag har fatt kinne-
dom om en sddan icke offentliggjord omstiandighet rorande den som har emitterat
virdepapper med vilka offentlig handel bedrivs. som dr dgnad att visentligt paver-
ka vardepapperens virde. far inte utnyttja informationen for att bereda sig eller
nagon annan materiell fordel genom att for egen eller annans rikning overldta
eller forvirva virdepapperen cller genom att direkt eller indirekt rdda ndgon i
handel med dem. Vad som nu sagts géller ocksd den som har skiil att misstanka att
information har vppats cller rojts olovligen cller av misstag.

Forbudet mot kortsiktiga affarer géller personer i insynsstillning. d v s
i stort sett samma krets av personer som dr registreringspliktiga i
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Sverige. Med kortsiktiga affdrer avses affirer som avslutas inom 6
ménader. Ndgot motiv for att infora detta forbud aterfinns ej i lagen.

Personer i insynsstillning skall ocksd anméila dndringar i sina aktie-
innehav till bolaget. Anmilan skall ske inom 14 dagar (samma som i
Sverige). Vem som helst har ratt att ta del av registret. som skall inne-
en kostnadserséttning.

Betrdffande anstilld hos fondkommissionédrer som har till uppgift
att handla med borsaktier giller att rapporteringen skall goras till
fondborsen.

Brott mot lagen straffas med boter eller fangelse i hogst tva ar.

EG

E G har nyligen antagit ett direktiv med regler mot insider spekulation
som, om det ratificeras av medlemsldnderna, skall resultera i lagstift-
ning senast 1992. Forutom Visttyskland ar det de sydeuropeiska ldn-
derna samt Luxemburg som saknar insiderlagar.

De tre kdrnfragorna som behandlas i EG-direktiven ar

— definition av insiders.
— definitionen av inside information samt
— [orbudets omfattning.

Nir det giller den forsta frdgan. definitionen av insiders omfattades
till en borjan endast s k “primary insiders™ dvs sddana personer som
har en relation till det foretag i vars aktier handel skett. Som en foljd
av avslojandet av Boesky vidgades dock definitionen i direktivet till
att ocksd omfatta personer som erhdllit information fran den forst-
ndmnda kretsen. Man har dock inte gétt lika ldngt som Danmark och
Norge som alltsa inkluderar “alla och envar™.

Definitionen av inside information utgér fran {6ljande fyra egen-
skaper:

— Informationen skall vara okédnd for allmédnheten.

— Den skall vara specifik. Ett allméant rykte rdcker alltsa inte.

— Den skall vara hdnforlig till en eller flera emittenter av vérde-
papper. Vanligen avses intern information. dvs information inom
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foretag exempelvis om vinstutveckling men informationen kan
ocksd avse andra foretag, exempelvis vid ett take-overbud.
Informationen kan didrutover vara av mer generell natur. Som
exempel kan ndmnas information om rénte- eller valutakurs-
icke offentlig information har anledning tro att rdntan kommer
att hojas far saledes inte utnyttja denna information till att sélja
aktie eller rdnteanknutna vdrdepapper sdsom obligationer. rinte-
optioner m m.

— Informationen skall slutligen kunna antas vara av visentlig bety-
delse for marknadens prisséttning.

Forbuder innebir att primara insiders varken far kopa eller silja akti-
er och andra borsregistrerade viardepapper vare sig i eget namn eller
genom ombud. Insidern far heller inte vidarebefordra inside informa-
tion till ndgon annan eller ge kop- eller siljrad till tredje man.

Slutligen géller for kretsen av “secondary insiders™ d v s personer
som fatt information fr&n de priméra insiders att inte de heller far
utnyttja sin vetskap till att handla eller ge rad till tredje man.

I EG-direktivet diskuteras ocksé forutsdttningarna for ett utvidgat
internationellt samarbete vad giller jakten pa insiders. Sarskilt nimns
USA och mgjligheterna att utvidga samarbetet mellan de kursover-
vakande myndigheterna. Det framhélles att det bista sittet att undvi-
ka otilldten insider spekulation &r att foretagen offentliggor visentlig
kurspdverkande information snabbare dn vad som idag normalt &r fal-
let. Kan informationen inte offentliggoras p& grund av dess kénsliga
natur skall borsledningen eller motsvarande héllas informerade. En
kopia av EG-direktivet aterfinnes i bilaga.



Bilaga 4
Insiderregler i USA

Sektion 16 i Securities Exchande Act fran 1934

(the short swing rule)
Sektion 16 innehéller tre olika regler, nimligen:

1 endppen redovisning av aktieinnehav:

2 atervinning av vinster pd korta aktieaffirer (upp till sex ména-
der):

3 forbud mot blankning.

1 Oppen redovisning av insiders aktieinnehav

Kravet pa en 0ppen redovisning av insiders aktieinnehav har aldrig
uppfattats som sérskilt kontroversiellt. Kravet omfattar tre kategorier
av insiders — styreleseledamoter (directors), foretagsledningen (offi-
cers) samt aktiedgare vilkas innehav overstiger 10 procent av ett visst
aktieslag.

Rapporteringen skall ske till SEC samt till den eller de borser dar
aktierna &r registrerade inom tio dagar efter det att ndgon blivit insi-
der. Fordndringar i akteinnehavet skall rapporteras inom tio dagar
efter utgangen av den manad under vilken transaktionen dgt rum.

Det kan i vissa fall vara tveksamt om en person skall riknas som
insider. SEC har d& mgjlighet att lamna ett “forhandsbesked™. Som
exempel pé klarldggande kan namnas att stiftelsers akticinnshav skall
medridknas ndr man beddmer om l0-procentskravet dr uppfyllt.
Samma sak géller aktieinnchav i forvaltningsbolag som inte har ndgon
egen verksamhet.

[ foretagsledningen ingédr forutom den verkstdllande direktoren
alla vice verkstdllande direktorer (vice presidents) samt ekonomi-
chefen. Forslag fanns att utvidga kretsen ytterligare till att omfatta
alla dem som fick tillgang till inside information.

Det dr virt att notera att kongressen avslog detta forslag med hin-
visning till behovet av réttssdkerhet. d v s att det skulle vara helt klart
vem som omfattades av insiderreglerna.

En komplicerad friga 4r om sektion 16 ocksd ar tillimplig pé fore-
tag. Svaret ar ja om foretaget har ett 10-procentigt aktieinnehav i ett
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annat foretag. Ddremot foljer inte automatiskt att foretaget klassifice-
ras som insider bara for att en av dess befattningshavare ingér i ett
annat foretags styrelse. Forutsittningen for att foretaget skall omfat-
tas av insiderreglerna i detta fall dr att ledningen utsett (deputised) en
av sina anstéallda att sitta i det andra foretagets styrelse och bett denne
bevaka foretagets intressen diar. Huruvida denna forutséttning ar upp-
fylld f&r provas frén fall till fall.

Undantag fran rapporteringsskyldighet ges om affarer under en
sexmdnadersperiod understiger 3 000 dollar.

Vad som hdnder om en insider avstdr {rdn att redovisa ett aktiein-
nehav ir inte helt klart. Enligt SEC uppfattas inte efterlevnaden av
regeln som négot problem. Formodligen ar det fullt tillrdckligt att
SEC kan stélla till besvar om det berorda {oretaget senare skulle
behova fé t ex ett nyemissionsprojekt godként.

Uppgifter om insiders publiceras mdnadsvis i en officicll bulletin
som vem som helst kan prenumerera pa.

Det finns {0retag som specialiserat sig pa att ge ut kdp- och siljrad
pa basis av denna statistik over insideraffdrer i ett visst bolag. Ana-
lyser har nidmligen visat att insiders i genomsnitt har en higre avkast-
ning pa sina placeringar 4n marknaden i ovrigt (se vidare kapitel 3).

Som redan framgatt dr den som dger mer dn 10 procent av en viss
aktie skyldig att registrera detta hos SEC. Det finns emellertid
bestimmelser som utstrdcker denna registreringsskyldighet till alla
som kommit upp i 5 procent av en aktie. Enligt bestimmelse i sektion
13 skall sédana innehav rapporteras till SEC inom tio dagar efter {or-
varvet, tillsammans med uppgifter om dgarens namn etc, hur kopet
finansierats, en avsiktsforklaring om kopet syftar till att forvdrva kon-
troll over foretaget eller att paverka dess inriktning samt om det finns
avtal med andra dgare av aktier om framtida forvarv m m.

Sytet med dessa regler ar att forhindra forviarv av majoritetsposter
1 foretag utan att andra parter ges mojlighet att agera.

SEC har i mars 1984 foreslagit att rapportering skall ske inom 24
timmar nir innehavet dverstiger 5-procentsgriansen.

2 /Q\tervinning av vinster

Sektion 16b foreskriver att om en insider. enligt definitionen i 16a. gor
en korttidsvinst. skall hela vinsten gé till {oretaget. Hérvidlag spelar
det ingen roll om syftet ursprungligen kan ha varit att behdlla aktier
under en ldngre period: foreskriften dr med avsikt utformat s enkelt
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att det aldrig skall behdva uppstd nagot tvivel om huruvida den ar
tillamplig.

Komplikationer kan uppstd om en insider gjort flera affarer. Hur
vinsten skall berdknas kan d diskuteras. Domstolarna har dock valt
16sningen att de kop och forsdljningar som resulterar i storsta mojliga
vinst och ddarmed aterbetalningsskyldighet kombineras.

3 Forbud mot blankning

Enligt Kongressen fanns det betydande risk for att blankningsaffarer
av insiders allvarligt skulle skada aktiemarknaden. Som ett komple-
ment till de 6vriga bestammelserna i sektion 16 infordes darfor ett
uttryckligt forbud mot insiders blankningsaffdrer. En insider far alltsa
inte silja aktier som han inte dger. Aven om han dger aktier far han
inte 1&na upp andra aktie for forsiljning.

Sektion [0b

Enligt sektion 10b i Securities Exchange Act dr det olagligt att anvén-
da varje form av bedrégligt beteende som kan strida mot allmdnnyt-
tan eller aktiedgarens behov av skydd.

Sektion 10b har fortydligats med en regel x-10b-5 enligt vilken det
ar olagligt att gora en osann utsaga eller att underlata att redovisa
fakta utan vilket ett pdstdende blir missvisande eller vidta ndgon
atgdard som kan missleda annan person i samband med kop eller for-
sdljning av aktier.

Sektion 10b har med tiden fatt en mycket bred tillaimpning bl a i
samband med insideraffiarer. I motsats till sektion 16 sdgs hér ingen-
ting om vem som &r insider. I princip kan vem som helst som dr
anstdlld i ett foretag omfattas av bestimmelserna. Forbudsreglerna
giller inte bara egna affdrer — det dr ocksé forbjudet att tipsa andra.

I fallet Texas Gulf kom mycket av diskussionen att handla om
huruvida ocksa de som fatt tips skulle vara férbjudna att handla med
aktier. Hogsta Domstolen slog fast att sa var fallet. Inneborden av
detta dr att fragan om hur nagon kommit over inside information var
ovasentlig. Sektion 10b hade till uppgift att skydda allmdnheten mot
alla som hade tillgdng till icke offentlig information oavsett om det
fanns en anknytning till det berorda foretaget eller ej. En sddan tolk-
ning av lagen dr knappast orimlig men kan vara svar att kontrollera. |
varje fall kan det konstateras att i och med utslaget mot Chiarella
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1980 tog Hogsta Domstolen ett steg tillbaka. Inneborden av detta
réttsfall 4r som redan ndmnts, att den som oavsiktligt far del av inside
information inte berors av bestimmelserna i sektion 10b.

I motsats till sektion 16 kridver sektion 10b en definition av vad som
menas med inside information. Detta har visat sig vara forenat med
betydande svdrigheter och en entydig definition har inte gdtt att finna.
I stdllet har domstolarna tvingats ta stédllning till ett antal olika krite-
rier (se nedan).

Viisentlighet
Ett av de viktigaste kriterierna ar att den information som insidern
utnyttjat dr av visentlig betydelse. Vad som ir visentligt har tolkats
pa olika sitt vid olika tillfdllen. Informationen har siledes bedomts
vara visentlig

— om motpartens kop- eller sdljbeslut skulle ha paverkats om han
haft kunskap om insiderns information:

— om aktiekursen skulle ha paverkats om informationen hade varit
allmint kand:

— om informationen avser en exceptionell hindelse;

— om en normal kopare/siljare skulle ha paverkats i sitt kop- eller
sdljbeslut;

— om inside informationen kan bedomas ha ett visentligt virde i
forhallande till foretagets totala borsvirde

En tolkning av géllande praxis dr att for att kunna hidvda att en viss
information &r av inside-karaktar skall den avse fakta som ér av ovan-
lig natur och med rimlig sannolikhet paverka aktiekursen i visentlig
grad.

Orsakssammanhang

Aktiekursen paverkas av manga faktorer. Det ar darfor inte alltid
lampligt att jamfora den aktuella kursen med en tidigare kurs och
pasta att skillnaden beror pa viss inside information. Hur man skall
hidnfora en viss del av kursfordandringar just till ickeoffentlig infor-
mation dr sjdlvfallet mycket vanligt. En mojlighet som utnyttjats av
amerikanska domstolar édr att be en aktieméklare gora en beddém-
ning.
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Koppling mellan kopare och siljare
En forutsittning for att den som kénner sig forfordelad av en insider
skall kunna begdra skadestand dr att det finns en koppling mellan
kopare och siljare. Affarer over borsen formedlas emellertid av mék-
lare. Det finns sdledes ingen direktkontakt mellan kopare och siljare.
En sédljare 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 kdpare och siljare betyder det i praktiken att inga affdrer som
gatt over borsen kan ge upphov till skadestdnd. Bortser man & andra
sidan helt fran detta krav kan resultatet bli att en insider drabbas av
stora skadestdndsansprdk om handeln varit omfattande. Den 16sning
som tycks ha vunnit gehor under senare tid dr att maximera insiderns
betalningsansvar till 3 gdnger den vinst han gjort.

Uppsat

Skall en insider fillas s& snart han gjort ett avslut till ett pris som inte
paverkats av viss inside information eller skall det finnas ett ont upp-
sat? Svarigheten att bevisa om det finns ett ont uppsét eller ej medfor
att detta krav i praktiken maste tonas ned. Skulle & andra sidan insi-
dern kunna visa att hans brott mot insiderreglerna beror pd en ren
forsummelse kan han frias.

Marknadsteknisk information

Information som kan pdverka en akties kurs dr inte begrdnsad till
interna forhdllanden i ett foretag. Exempel pd annan information ar
om en placerare lamnat en stor kop- eller sédljorder efter att ha tatt
forhandsinformation om en foretagsanalys som kan antas paverka
marknadens bedomningar av en aktie.

Som exempel kan ndmnas att Hogsta Domstolen féllde Capital
Gains Research Bureau, en firma som dgnade sig at aktieradgivning,
for att sjalv ha kopt aktier som de senare rekommenderade sina kun-
der.

[ ett annat fall ansdgs tva journalister ha handlat fel ndr de kopte
aktier i ett foretag som de senare i en artikel pastod vara undervirde-
rat. Slutsatsen &r att den som har kdnnedom om marknadstekniska
faktorer som kan pdverka en akties kurs bor vara mycket forsiktiga
med att utnyttja denna kunskap for eget bruk.
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Bilaga §

EG-direktiv rorande insiderlagstiftning

COMMISSION

Amendment to the proposal for a Council Directive coordinating regulationa
on insider trading (')
COM(88) 549 final — SYN 85
(Presented by the Commission pursuant ot the third paragraph of Article 149
ofthe EEC Treary on 4 October 1988)
(88/C277/18)

(1Y OJ No C 153.11.6.1987.p. 8.

ORIGINAL PROPOSAL

THE COUNCIL OF THE EURO-
PEAN COMMUNITIES,

Having regard to the Treaty establi-
shing  the Economic
Community. and in particular Article
54 thereof.

Europecan

Having regard to the proposal from
the Commission,

Having regard to the opinion of the
European Parliament,

Having regard to the opinion of the
Economic and Social Committee.

Wheras Article 54 (3) (g) provides
that the Council shall coordinate to
the necessary extent the safeguards
which, for the protection of the
interests of members and others. are
required by Member States of compa-
nies or firms within the meaning of the
second paragraph of Article 58 with a
view to making such safeguards equi-
valent throughout the Community:

AMENDED PROPOSAL

THE COUNCIL OF THE EURO-
PEAN COMMUNITIES.

Having regard to the Treaty establi-
shing  the Economic
Community, and in particular Article
100 (a) thereof,

European

Unchanged

In cooperatin with the European
Parliament

Unchanged

Whereas Article 100 (a) (1) states
that the Council shall adopt the mea-
sures for the approximation of the
provisions laid down by law, regula-
tion or administrative action in
Member States which have as their
object the establishment and functio-
ning of the internal market;
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Whereas the secondary market in
transferable securities plays an
important role in the financing of
undertakings;

Whereas, for it to be able to play
that role effectively. every possible
measure should be taken to ensure
that that market operates smoothly:

Whereas the smooth operation of
the secondary market depends to a
large extent on the confidence it
inspires in investors;

Whereas one of the factors on which
such confidence depends is the assu-
rance afforded to investors that they
are placed on an equal footing:

Whereas insider trading, by benefi-
ting certain investors at the expense
of others, is likely to undermine that
confidance and may therefore preju-
dice the smooth operation of the
secondary market in transferable
securities:

Whereas it is therefore necessary to
take all appropriate measures to
combat insider trading:

Whereas in most Member States
there are no rules or regulations pro-
hibiting insider trading: whereas the
rules or regulations that do exist dif-
fer appreciably between Member
States;

Whereas it is therefore necessary to

adopt coordinated Community rules
in this field:
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Whereas such coordinated rules also
have the advantage of helping,
through cooperation between the
competent authorities. to combat
transfrontier isider trading more
effectively,

HAS ADOPTED THIS DIRECTIVE:

Article 1

1. Member States shall prohibit any
person who. in the exercise of his
profession or duties, acquires inside
information as defined in Article 6
from taking advantage of that infor-
mation to buy or sell on their territo-
ry. either directly or through anoter
person, transferable securities admit-
ted to trading on their stock
exchange markets.

Where the purchase or sale of trans-
ferable securities is carried out on a
stock exchange market, it shall be
deemed to be carried out on the ter-
ritory of the Member State in which
the stock exchange in question is
siturated or operates.

Where the purchase or sale of trans-
ferable securities is carried out outsi-
de a stock exchange market. it shall
be deemed to be carried out on the
territory of the Member State in
which the counterpart of the person
referred to in the first subparagraph
is resident.

2. The prohibition laid down in
paragraph 1 shall not apply to trans-
ferable securities bought or sold out-

Unchanged

Article 1

1. Member States shall prohibit
any person who, in the exercise of
his employment, profession or duti-
es, acquires inside information as
defined in Article 6 from taking
advantage of that information to buy
or sell on their territory. either
directly or indirectly, transferable
securitics admitted to trading on
theirstock exchange markets.

Unchanged

Unchanged

Where the person referred to in
paragraph 1 is a company or any
other type of legal person, the prohi-
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side a stock exchange market with-
out the involvment of a professional
intermediary.

Article 2

Member States shall prohibit any
person who is resident on their terri-
tory and who acquires inside infor-
mation in the exercise of his profes-
sion or duties from:

— disclosing that inside informa-
tion to a third party unless such
disclosure is made in the nor-
mal course of exercising his
profession or duties:

— using that inside information to
recommend a third party to buy
or sell transferable securities
admitted to trading on their

StoCk exchange markets.

Article 3

1. Member States shall impose the
prohibition provided for in Article 1
in accordance with the terms refer-
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bition laid down in that paragraph
shall apply to its de jure or de facto
directors

3. Member states may provide that
the prohibition laid down in
paragraph 1 shall not apply to trans-
ferable securities bought or sold out-
side a stock exchange market with-
out the involvement of a
professional intermediary.

4. This directive shall not apply to
transferable securities issued by a
State or by its regional or local aut-
horities

Article 2

Member States shall prohibit any
person who is resident on their terri-
tory and who aceuires inside infor-
mation in the exercise of his employ-
ment, profession or duties from:

(a) disclosing that inside informa-
tion to a third party unless such
disclosure is made in the normal
course of exercising his employ-
ment, profession or duties:

(b) using that inside information to
recommend a third party to buy
or sell transferable securities
admitted to trading on their
stock exchange markets.

Article 3

I.  Member States shall impose the
prohibition provided for in Article 1
in accordance with the terms refer-



red to therein also on any person
who has knowingly obtained inside
information from a person who has
acquired that information in the
exercise of his profession or duties.

2. Member States shall prohibit

any person referred to in paragraph
IE

— from disclosing the inside infor-
mation to a third party:

— from using that inside informa-
tion to recommend a third party
to buy or sell transferable secu-
rities admitted to trading on
their stock exchange markets.

Article 4

Member States may lay down more
stringent rules thatn those contained
in this Directive provided that they
are non-discriminatory.

Article 5

For the purpose of this Directive
transferable securities shall include
not only securities usually traded on
the stock exchange market such as
shares and debt securities but also tra-
ded options relating to such securities.

Article 6

For the purposes of this Directive,
inside information
unknown to the public of a specific
nature and relating to one or more

information is

red to therein also on any person
who has knowingly obtained inside
information from a person who has
acquired that information in the
exercise of his employment, profes-
sion or duties.

2. Member States shall prohibit
any person referred to in paragraph
1 who is resident on their terrritory
from:

(a) disclosing the inside informa-
tion to a third party:

(b) using that inside information to
recommend a third party to buy
or sell transferable securities
admitted to trading on their
stock exchange markets.

Article 4
Unchanged

Article 5
Unchanged

Article 6

For the purposes of this Directive,
inside information is information in-
accesible or not available to the pub-
lic of a specific nature and relating to
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issuers of transferable securities. or
to one or more transferable securiti-
es, which. if it were published, would
be likely to have a material effect on
the price of the transferable security
or transferable securities in question.

Article 7

1. Issuers whose transferable secu-
rities are admitted to official listing
in one or more Member States or
are traded there on another stock
exchange market shall immediately
inform the public in that Member
State or those Member States of any
circumstance or decision which
would be likely to have a material
effect on the price of such transfe-
rable securities.

2. Where an issuer is unable to
inform the public immediately of a
circumstance or decision as referred
to in paragraph | because disclosure
would prejudice its  legitimate
interests. it shall immediately inform
the competent authorities thereof,
who may relieve it of the obligation
provided for in paragraph 1.

Article 8

1. Member States shall designate
the authority or authorities compe-
tent to ensure that the provisions
adopted pursuant to this Directive
are applied. They shall inform the
Commission accordingly. indicating.
if appropriate, how duties have been
allocated.

2. The competent authorities shall
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one or more issuers of transferable
securities. or to one or more transfe-
rable securities. which. if it were
published. would have a material
effect on the price of the transferable
security or transferable securities in
question.

Article 7
Unchanged
Unchanged

Article 8
Unchanged

2. The competent authorities shall



be given all such supervisory powers
as may be necessary for the exercise
of their duties.

3. The competent authorities in the
Member States shall cooperate whe-
rever necessary for the purpose of
carrying out their duties and shall
exchange any information required
for that purpose.

I. Member States shall provide
that all persons employment or for-
merly employed by the competent
authorities referred to in Article 8
shall be bound by professional secre-
cy. Information coverdd by profes-
sional secrecy may not be divulged
to any person or authority except by
virtue of provisions laid down by
law.

2. Paragraph 1 shall not, however,
preclude exchanges of information
between the various Member States
by the authorities referred to in
Article 8 as provided for in this
Directive. Information thus
exchanged shall be covered by the
obligation of professional secrecy to
which the persons employed or for-
merly employed by the competent
authorities receiving the information
are subject.

3. Without prejudice to cases fal-
ling under criminal law. the authori-
ties referred to in Article 8 which
recieve information may use it only
for the exercise of their duties and in

be given all such supervisory and
investigatory powers as may be
necessary for the exercise of their
duties.

Unchanged

Article 9

Unchanged

Unchanged

Unchanged



connection with administrative or
judicial proceedings specifically rela-
ting to the exercises of those duties.

Article 10

The Contact Committee set up by
Article 20 of Council Directive
79/1279/EEC of S March 1979 coordi-
nating the conditions for the admis-
sion of securities to official stock
exchange listing (1) shall also have as
its function:

(a) to facilitate the harmonized
implemenation of this Directive
through regular consultation on any
practical problems which arise from
its application and on which
exchanges of view are deemed use-
ful;

(b) to advise the Commission on
any amendments to be made 1o this

Directive.

Article 11

Member States shall determine the
penalties to be applied for infringe-
ment of the measures taken pursu-
ant to this Directive.

Article 12

1. Member States shall take the
measures necessary to comply with
this Directive not later than 31
December 1990. They shall forthwith
inform the Commission thereof.
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Article 10

Unchanged

Unchanged

Unchanged

Article 11

Member States shall determine the
penalties to be applied for infringe-
ment of the measures taken pursuant
to this Directive. The penalties shall
be sufficiently dissuasive to ensure
respect for those measures.

Article 12

Unchanged



2. Member States shall communi-
cate to the Commission the provi-
sions of national law which they
adopt in the ficld governed by this
Directive.

Article 13

This Directive is addressed to the
Member States.

(1) OJ No L 66. 16. 3. 1979, p. 21

Unchanged

Unchanged

Article 13
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9. Sjilvreglering eller
lagstiftning

Inledning

I kapitel 2 redovisades olika argument for och emot att tillata insiders
med tillgdng till priskédnslig information att handla med vérdepapper.
Slutsatsen av denna genomgang var att starka skil talar for ndgon
form av reglering. Fragan om hur denna reglering skulle utformas —
sjdlvreglering och/eller lagstiftning — behandlades i forbigdende.
Syftet med det hér kapitlet dr att diskutera frdgan vidare samt att
bedoma vilken roll sjdlvregleringen kan spela givet att vi har ett
lagstadgat {orbud mot missbruk av inside information. Tesen hir &r
att intresset [Or sjidlvreglering borde vara sarskilt stort om vi har en
kraftfull lagstiftning. Om nédmligen storre resurser ldggs ner pa att se
till att lagstiftningen efterlevs dr det sannolikt att ocksé storre resurser
laggs ner pa att forebygga missbruk av inside information. Sjalv-
regleringens effektivitet 6kar i och med att de berdrda har ett starkt
intresse av att undvika &tal {or insiderbrott.

Vad menas med sjdlvreglering?

Med sjalvreglering avses hédr en uppséttning handlingsregler som gar
utover lagstiftningen och som anger hur man bor handla i olika situa-
tioner. Utgdngspunkten &r att det stélls krav pd de som agerar pé viir-
depappersmarknaderna. Vissa av kraven &terfinnes i lagstiftningen.
De utgdr ddarmed ett slags golv — absoluta regler som man inte far
bryta emot. Lagstiftningen ar dock svar att fa heltickande. Det finns
ménga situationer dir en uttolkning av lagen inte ger védgledning for
hur man bor agera. Det dr hdr som sjdlvregleringen triader in.
Sjédlvreglering kan ta sig manga olika former. En extrem utgors av
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den form av obligatorisk sjédlvreglering som inforts i Storbritannien.
Enligt Financial Services Act dligger det alla som agerar pé virdepap-
persmarknaderna att folja ett antal regler som kallas sjédlvreglering.

En annan extrem &dr rekommendationer frdn exempelvis
Niringslivets Borskommitté som helt saknar sanktionsmojligheter.

Ett mellanting dr rekommendationer fran branschféreningar eller
motsvarande. Sveriges Finansanalytikers Forening (SFF) kréver
sdlunda av sina medlemmar bl a att dessa aldrig for egen rdkning skall
utnyttja fortrolig information. Den som bryter mot SFFs regler kan
uteslutas. I foreningar som “auktoriserar” medlemmarna kan en ute-
slutning vara en allvarlig sanktion.

Med sjilvreglering kan ocksa avses de interna regler som aterfinns
i minga foretag och som kan vara baserade pa branschrekommenda-
tioner eller motsvarande. For att bara nimna ett exempel fick alla
anstidllda pd& SOFE (den numera nedlagda optionsborsen) skriva
under ett avtal att inte utnyttja information som inte vara allmént till-
ginglig for egen vinning.

Aven syfter med sjilvreglering kan variera. Ett syfte kan vara att
klargora vilka regler som géller inom omraden déar lagstiftning saknas.
Uppflaggningsreglerna ar ett sddant exempel. Den rekommendation
som Niringslivets Borskommitté gett ut ersétter en lagstiftning. Ett
annat syfte dr att komplettera lagstiftningen, dvs att tacka in omraden
dar lagstiftningen dr oklar. Ett tredje syfte kan vara att forstdrka en
existerande lag; att genom upprepning och fortydliganden av det
lagstadgade forbudet inskédrpa hos olika befattningshavare att ett visst
beteende inte accepteras. Det sistnamnda &r inte det minst viktiga.
Sannolikheten for att lagen foljs torde 6ka om det klart framgér i
olika sammanhang att den grundsyn som lagstiftningen ger uttryck for
overenstimmer med arbetsgivarens m fl.

Onskvirt dr ocksa att det inte bara #r radslan for fingelsestraff
som forhindrar ett missbruk av inside information. Strdvan bor vara
att alla uppfattar det som sjalvklart att missbruk inte skall forekomma
pa deras arbetsplats. Det géller alltsa att skapa positiva attityder som
ocksa bidrar till att bygga upp fortroendet till kunderna.

Sanktioner 1 samband med sjdlvreglering kan vara av olika slag.
Vanligast dr uteslutning antingen s& att man forlorar sin anstillning
eller att man utesténgs frdn medlemsskap i en forening eller motsva-
rande. Eftersom uteslutning ofta paverkar mojligheterna till utkomst
kan denna form av sanktion vara mycket kdnnbar.

189



Sammanfattningsvis visar den hiar genomgéngen att det i praktiken
inte gar att astadkomma en tillfredsstillande reglering enbart genom
lagstiftning. Det behovs ocksé sjdlvreglering. P4 samma sitt dr det
svart att tanka sig att sjalvreglering pé insideromradet skulle kunna bli
effektiv utan en grundldaggande lagstiftning. Sjadlvreglering och lagstift-
ning kompletterar varandra.

Argument for och emot sjdlvreglering som alternativ till
lagstiftning

De argument som brukar foras fram for och emot sjalvreglering ar fol-
jande:

(1) Man far en flexibilitet i handldggningen som ar Onskvédrd nar
omstdndigheterna i enskilda fall dr védsentligt olika.

(2) Man far en informell behandling vilket sparar bade tid och kost-
nader.

(3) De som deltar i bedomningen av om missbruk forekommit ar
experter inom sitt omrade vilket dr en fordel sarskilt ndar man
arbetar med komplicerade fall.

(4) Reglerna kan dndras ldttare och snabbare for att ta hidnsyn till
dandrade omstindigheter.

(5) En tolkning av bestimmelserna behover inte ske endast mot bak-
grund av dess bokstav utan man kan ocksa beakta dess anda.

Argument mot sjdlvreglering dr:

(1) Sjalvreglering bygger pa de medverkande parternas goda vilja.
Stdller en viktig grupp sig vid sidan dr sjdlvregleringen ett uddlost
instrument.

(2) Det ar svart att komma at missbruk hos tredje man, dvs personer
som inte sjdlva ar medlemmar i denna grupp omfattas av sjilvre-
gleringen. Ett exempel dr personer som handlar i aktier pd basis
av tips.

(3) Det dr svart att skapa effektiva sanktioner.

(4) Det finns en risk att man forsoker skydda sina egna kollegor.

Sakligt sett framstar argumenten for sjdlvreglering som starka. For att
en sjdlvreglering skall fungera kridvs emellertid att kretsen av de per-
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soner som omfattas dr begrdnsad och ndgorlunda homogen. Det
forutsatts ocksé att de personer som omfattas av sjidlvregleringen har
ett direkt ansvar for de handlingar man vill reglera.

Ser man pé de personer som har tillgdng till inside information ar
det uppenbart att forutsdttningen om en homogen och begriansad
krets inte ar uppfylld. Néar insiderproblematiken var ny s var begrep-
pet insider synonymt med en styrelseledamot. Det ldg d& néra till
hands att se dessa personer som medlemmar i ett "skrd™ for vilka
sjdlvregleringen ar naturlig. Det dr mot denna bakgrund man bor se
den "Model Code™ som styrelseledamoter i1 brittiska borsforetag
undertecknar.

Det stora problemet med regleringen av insiderhandeln idag ar att
s& manga nya grupper uppfattas som potentiella insiders, framfor allt
olika grupper med anknytning till aktiemarknaden. Dartill kommer
tippees. alltsd de som far tips fran en insider.

Av utldndska erfarenheter att doma synes en stor del av dagens
missbruk av inside information kunna hdnforas till personer utanfor
gruppen av s k priméra insiders bland annat ekonomijournalister,
borsmiklare etc. Det ror sig alltsd om personer som pa olika sétt fatt
uppgifter om icke-offentliggjorda hdndelser i borsforetagen. Svarig-
heten att komma at dessa var en avgorande orsak till att London-
borsen pa sin tid tillstyrkte ett forslag till lagstiftning mot insidermiss-
bruk.

Utvidgningen av insiderbegreppet till att omfatta allt fler personer
medfor att ett system byggt pa sjdlvreglering blir mycket komplicerat.
Det visar brittiska erfarenheter. Aven om det nya regelsystem som
baseras pa 1986 ars Financial Services Act inte direkt tar sikte pd att
forhindra missbruk av inside information. kan det and4 karakteriseras
som det mest avancerade systemet for sjdlvreglering som inforts i ngot
land. Det som 4r unikt med Financial Services Act dr att man lagstift-
ningsvdgen uppdragit till virdepappersmarknaden att kontrollera att
allt gar ratt till. Det har lett till att man inréttat fem "SROS™ (self-regu-
lating organisations) som var och en har ansvar for sin del av markna-
den. For att garantera att de hir kontrollorganen utfor sina uppgifter
har man uppdragit &t the Securities and Investment Board (SIB) att
utarbeta en regelsamling. SIB har l0st sin uppgift genom att ge ut en
mycket detaljerad handbok skriven som den vore en laghok. Som for-
svar mot den kritik detta medfort fran aktorerna har SIB svarat att det
ar ofrankomligt att reglerna ges en legalistisk utformning nir det finns
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ett hot om straffansvar for den som inte haller sig till reglerna.

Det som ar intressant med den nya brittiska sjilvregleringen ar att
initiativet tagits uppifran. d v s genom lagstiftning. Det normala ar att
initiativet kommer fran de parter som berors och att det dtminstone
delvis syftar till att avvérja ett hot om lagstiftning. I Sverige finns flera
exempel pd att sddana initiativ varit framgéngsrika. Det giller t ex
Niringslivets Borskommittés (NBK) rekommendation om att den
som kopt mer dn 10% av aktierna i ett annat bolag skall informera
borsen om detta — den s k uppflaggningsregeln.

Hot om lagstiftning dr emellertid inte en tillrdacklig forutsétining
for att sjalvreglering skall komma till stdnd. Det visade sig nir
Virdepappersmarknadsutredningen publicerade sitt betdnkande i slu-
tet av 1983. Trots att man inom néringslivet i allmédnhet tycks ha upp-
fattat en reglering av insiderhandeln som motiverad vécktes aldrig
nagot forslag om att i stillet for lagstiftning prova sjalvreglering. En
orsak kan ha varit att missbruk av inside information inte betraktades
som ett stort problem. Anda framfordes en stark kritik mot vissa av
utredningens forslag. Det hidvdades bl a att den legala insiderhandeln
allvarligt skulle forsvdras. Om detta verkligen hade varit riktigt skulle
ett forslag om ett alternativt system byggt pa sjilvreglering varit
naturligt.

Att lagstiftningen nu genomforts betyder inte att frigan om sjilv-
reglering dr utagerad. Lagstiftning dr ett trubbigt instrument. Hittills
har ingen i Sverige féllts for att ha missbrukat inside information. Det
framstér 4ndd som sannolikt att missbruk forekommit i ndgra fall. En
komlettering av lagstiftningen med olika former av sjalvreglering
skulle kunna goradet ldttare att bekdmpa missbruk av inside informa-
tion.

En sjalvreglering ligger ocksé i foretagens intresse. Om en med-
arbetare skulle fillas for insiderbrott skulle det kunna f& allvarliga
konsekvenser for foretagets anseende. Olika former av s k "in house
rules™ borde dédrfor vara ett naturligt komplement till lagstiftningen.
In house rules &r alltsd en form av sjilvreglering men med en mer
begrinsad rackvidd.

Exempel pé sjdlvreglering

Sérskilt i Storbritannien har ett antal atgéarder vidtagits for att motver-
ka missbruk av inside information. Forutom den tidigare nidmnda
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Financial Services Act torde rekommendationen om agerandet vid
take-overs vara den viktigaste, den s k City Code. Dérutover finns det
avtal som styrelseledamoter ar skyldiga att underteckna enligt borsens
registreringskontrakt "The Model Code™ samt en rekommendation
frédn de brittiska finansanalytikernas forening. I Sverige synes bara tva
generella rekommendationer ha getts ut; en rekommendation fran
NBK (1971) samt en rekommendation frdn Fondhandlareforeningen.
I NBKs rekommendation dterfanns foljande paragraf: “sedan fragan
om samgdende uppkommit, far befattningshavare som inom ett bolag
har att handlagga drendet eller som i tjanster far kinnedom om plane-
rat samgdende ej Overlata eller forvirva aktier i berorda foretag for-
ran erbjudandet offentliggjorts genom (slutligt) prospekt eller fragan
om samgdende forfallit™. 1971 &rs rekommendation ersattes under
1988 av en ny “rekommendation rorande offentligt erbjudande om
aktieforviarv™. I denna rekommendation sdgs inget om missbruk av
inside information.

The City Code

The City Code on Take-overs and Mergers innehdller regler om hur
man skall bete sig i samband med foretagskop. Enligt en av reglerna
ar det forbjudet att utnyttja informationen om ett forestdende kop for
egna afférer.

a) No dealings of any kind (including option business) in securities
of the offeree company by any person, not being the offeror, who
is privy to confidential price-sensitive information concerning an
offer or contemplated offer may take place between the time
when there is reason to suppose that an appproach or an offer is
contemplated and the announcement of the approach or offer or
of the termination of the discussions.

b) No person who is privy to such information may make any
recommendation to any other person as to dealing in the relevant
securities.

c¢) No such dealings may take place in securities of the offeror
except where the proposed offer is not price sensitive in relation
to such securities.

Det som &r unikt for the City Code ir att det finns ett organ — “the

panel” — vars syfte ar att overvaka att reglerna foljs. Panelen har i
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flera fall ingripit mot missbruk av inside information (se bilaga till
detta kapitel).

Panelens roll hdrvidlag har dndrats i och med 1980 ars insiderlag.
Saledes hdnskjuts nu alla misstankar om insiderbrott till Departement
of Trade and Industry {6r beslut om utredning.

The Model Code

The Model Code anger hur styrelseledamoter skall forfara i samband
med kop och forséljning av aktier for att undvika misstankar om att
ha utnyttjat inside information. Viktigast dr att styrelseledamoten
informerar sin ordforande fore en affiar. Det finns ingen direkt kon-
troll av att the Model Code foljs.

Brittiska finansanalytikers Guidelines

Finansanalytikernas Forening i Storbritannien gav 1981 ut en rekom-
mendation om hur analytiker skulle agera med anledning av den nya
insiderlagen. Den innehaller bl a f6ljande punkter:

1. Som forsta punkt framhalles att det inte ar lagens syfte att for-
hindra direktkontakter mellan ett {oretag och analytiker. Det ar
ddrvid foretagsledningens ansvar att den information som ldmnas
inte dr av det slag som lagstiftningen syftar pa. For undvikande av
oklarheter uppmanas foretagen att offentliggora de uttalanden de
gjort vid moten med analytiker.

Med inside information avses information om specifika handelser.

Exempel &r information om utdelningar och/eller emissioner,

resultatrapporter, fordndringar i foretagsledningen och medde-

landen om foretagsforvirv eller forsiljning. 1 det senare fallet

anses affarer omfattande mindre dn 5% av balansomslutningen e]

som inside information. Som inside information rdknas normalt ej

heller uppgifter om forséljning, kostnadsutveckling, redovis-
ningsprinciper, konkurrentforhallanden, organisation. policy-
frdgor etc.

3) Om en analytiker, genom att kombinera olika uppgifter om ett
foretag, kommer fram till en slutsats som kan uppfattas som
priskédnslig information, ar analytikern dnd& oforhindrad att
anvinda sig av informationen.

(3]
~

194



Svensk rekommendation om uppkopserbjudanden

1971 gav Niringslivets Borskommitté ut en rekommendation "roran-
de offentligt erbjudande om aktieforvérv i och for samgdende mellan
bolag™. Dar sdgs bl a att befattningshavare som far information om
samgdende inte far kopa aktier {or egen ridkning. Rekommendationen
har anvénts vid tva tillfallen av borsstyrelsen. Det forsta fallet var i
samband med Anders Walls bud till aktiedgarna i1 Foretagsfinans.
Agarna av A-aktier motsatte sig detta och lade ett konkurrerande bud
som dock exkluderade Anders Wall. Borsstyrelsen ansdg att detta
stred mot NBKs rekommendation och démde de foretag som stod
bakom det konkurrerande budet att betala 2 &rsavgifter. Beslutet
overklagades d@nda upp till HD dock utan dndring. Det andra tillfillet
var nir Birger Gustafsson kopte aktier i MEA 1 eget namn efter att
Fabege lagt ett bud till MEAs aktiedgare till en ldgre kurs. Inget
exempel finns pé att rekommendationen anvints for att beivra miss-
bruk av inside information.

Rekommedationen har 1988 reviderats. Dérvid har avsnittet om
insiderhandel lyfts ut, sannolikt mot bakgrund av 1986 ars lagstiftning
pa omrédet.

Ett mycket bra exempel pa en branschrekommendation &r den cir-
kuldrskrivelse som Svenska Fondhandlareforeningen gett ut och som
atergavs i1 kapitel 7. Rubriken dr "Handlingsregler for anstillda i
bank- och fondkommissiondrsbolag™. [ skrivelsen redogors for dels
vardepappersmarknadslagens insiderregler dels fondkommissionsla-
gen. Spréket dr enkelt och lagreglerna har kompletterats med exem-
pel himtade fran branschen

In house regler

Forekomsten av foretagsspecifika regler 4r av naturliga skil svédrare
att dokumentera eftersom de inte dr avsedda att offentliggdras. Nagra
exempel lamnas dock nedan. De hidrror i huvudsak frdn Stor-
britannien.

Jag har forsokt att ocksd dokumentera svenska regler. Sddana finns.
De personer som tillfrigats betonar dock genomgédende att det handlar
mer om fortroende d4n om formella regler. Man utgdr alltsa ifran att de
anstillda inte missbrukar inside information. Kontrollen dr begrinsad.
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Aven om det finns bestimmelser att aktieaffarer skall anmilas sa fram-
stér det som tveksamt om detta verkligen sker i normalfallet.

Regler for hur styrelseledamoter och foretagsledning skall handla

En vanlig regel i brittiska {oretag ar att styrelseledamoter och fore-
tagsledningen skall anmila till exempelvis styrelsens ordférande eller
bolagsjuristen att de avser kopa eller sélja aktier. Det dr ocksa vanligt
att dessa personer skriftligen far forbinda sig att inte missbruka inside
information.

Regler for anstillda hos fondkommissionirer och liknande

(1) Anstéllda féar inte i egen ridkning handla med aktier nédr arbets-
givaren rekommenderat klienten att kopa eller sélja aktien ifraga.

(2) Motsvarande giller for affdrer i fondkommissiondrens egen rak-
ning for sé vitt inte affarerna gors i syfte att ge kunderna service.

(3) Anstéllda skall halla arbetsgivaren informerad om samtliga sina
affarer.

Regler for banker m f1

Det dr vanligt att foretag pd vardepappersmarknaderna utfor flera
olika funktioner, exempelvis fondforvaltning, aktierddgivning, med-
verkan i foretagskop etc, dvs foretagen dr en form av varuhus i finans-
tjanster. Det dr hdrvid viktigt att verksamheten organiseras sa att de
olika funktionerna kan arbeta oberoende av varandra. Syftet dr alltsa
att forhindra att en tjansteman i en avdelning kan fa del av informa-
tion fran en annan avdelning.

Det hédr ar ett omrdde som anses mycket viktigt i bade
Storbritannien och USA. Det finns darfor utforliga beskrivningar av
vad som kan anses vara lampliga dtgérder for att garantera att infor-
mation inte lacker mellan avdelningar. Man rekommenderar ocksa att
det finns en sarskild person, en sdkerhetschef, anstdlld med ansvar for
att overvaka att reglerna foljs.

Detta till trots har det forekommit flera exempel pa missbruk av
inside information i de hir “varuhusen™. Collier fick sin information
om planerade uppkop darfor att han ansags som en expert péd att
bedoma aktiekurser. Han bjods dérfor in till den avdelning som arbe-
tade med radgivning i corporate finance. I de flesta foretag torde
detta uppfattas som ndgot ganska naturligt. Det visar emellertid hur
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svart det dr att griansdragningen mellan olika avdelningar fungerar i
praktiken.

Ett annat aktuellt exempel dr County Nat West, dotterbolag till en
av de stora brittiska affdrsbankerna. En stor kund. Grand Metro-
politan. ringde en av CNWs direktorer for att informera om en fore-
stdende fastighetsforséljning. Direktoren ringde en tjansteman som
var anvarig for att folja Grand Metropolitanaktien. Tva andra anstall-
da rdkade hora det hédr samtalet. Deras problem var att de just hade
sédlt aktier i Grand Metropolitan {6r cirka | miljon pund (i tjansten) —
aktier som de dnnu inte kopt. Nir de horde talas om fastighetsforsélj-
ningen kastade de sig pa telefonen och kopte tillbaka de aktier de
hade salt.

Eftersom Grand Metropolitans aktier borjade stiga strax efterét
uppmirksammades de hdr kopen direkt och historien avslojades. En
16sning som amerikanska finansvaruhus anvédnder sig av for att for-
hindra den hér typen av lackor ar att forbjuda samtliga anstéllda att
handla i de foretags aktier dir man samtidigt arbetar som radgivare.

Rapportering av egna affirer

I Sverige har Bankinspektionen fragat ett antal stora placerare om de
som dr ansvariga fOr placeringsbeslut rapporterar sina egna afférer till
arbetsgivaren. Enligt en artikel i Dagens Industri har cirka hélften
svarat att sdrskilda regler saknas. I stédllet hidnvisas i ndgra fall till att
de placeringsansvariga 4r medlemmar i Finansanalytikernas Forening
och foljer deras etikregler. Dér sdgs att medlemmar inte skall utnyttja
den information de fatt del av i tjansten for egna affarer. Samtidigt
sdgs att foreningen anser att det dr naturligt om deras medlemmar
rapporterar om sina affdrer till arbetsgivaren.

Uppenbarligen finns mdnga exempel pa att en sddan rapportering
underldts. Aven nir affdrerna rapporteras kan det ifrigasittas om
kontrollen dr sddan att rapporteringen dar meningsfull. Min egen erfa-
renhet dr att det ofta brister i rutinerna.
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Bilaga 6

Exempel pa drenden som avgjorts av the City
Panel, Storbritannien

Norbury Insulation var ett av de forsta malen som avgjordes av panelen. Mr
Woods. huvudaktiedgare i Norbury Insulation, lade ett bud pé ett annat fore-
tag. Hayeshaw Ltd. Innan budet blev offentligt kopte han upp aktier i detta
foretag genom en stiftelse. Ndr han upptidckte att vinstutdelningen i
Hayeshaw var simre dn vintat sdlde han sina aktier. Panclen kriavde att Mr
Woods skulle avgd fran styrelsen i Norbury (fast han blev dtervald ett &r sena-
re) och avstingde miklaren fran borsen under sex manader.

Grimshawe Co dgde 20 procent av aktierna i Grimshawe-Nindsor. Det beslots
att det senare foretag skulle kopa det forstnamnda. Dessforinnan saldes
Grimshawes aktier ut till ndgra ledande personer i foretaget. Nir budet blev
offentligt gjorde dessa en betydande vinst. Personerna domdes att betala till-
baka sin vinst till Grimshawe Co.

I House of Fraser kopte ndgra personer i foretagsledningen aktier strax innan
ett uppkopserbjudande blev kidnt. Undersokningar visade ocksé att styrelsens
ordforande. Sir H Fraser. sdlt aktier under samma tid vilket i efterhand visade
sig vara en mycket dalig affar. Panelen lyckades aldrig identifiera ndgon lacka
men ansdg dnda att en sddan forekommit och kritiserade darfor House of
Fraser {or att ha slarvat med siikerhetsitgiirderna.

Dexion var ett annat foretag vars aktier blev foremal for ett uppkops-
erbjudande. Strax innan budet blev offentligt diskuterade Mr McKercher
mojligheten att ga in i Dexions styrelse med Dexions bank. Banken informe-
rade dd McKercher att detta inte ldngre var aktuellt eftersom ett bud pa fore-
tagets aktier skull lamnas. Senare samma dag fick McKercher av sin egen
bank veta att kursen pd Dexions aktier gdtt upp krafitgt pa grund av rykten
om ett uppkop.

McKercher kopte dd aktier som saldes en vecka senare med en vinst pa
2000 pund. Nir han fick reda pé att Penelen inlett en undersokning forklara-
de han sig villig att avstd frdn denna vinst. Panelen accepterade detta men
ansag dndd omstindigheterna sa allvarliga att hans namn blev offentliggjort.

[ Gunn Ltd hade foretagsledningen samlats for att diskutera ett forslag till
uppkopserbjudande. En av direktorerna insag att han skulle bli forsenad till
ett brollop han var inbjuden till och ringde brudens far. Som skl uppgav han
att diskussioner om ett uppkop péagick. Senare samma dag ringde brudens far
sin méklare och kopte aktier i Gunn vilket senare visade sig gen vinst pa 1 100
pund. Panelen kritiscrade direktoren for att ha varit for frisprakig och bru-
dens far for att ha missbrukat ett fortroende. Eftersom fadern inte omfattades
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av panelens “jurisdiction™ kunde han inte alaggas att betala tillbaka den vinst
han gjort.

| Ultra Electronics domde panelen en direktor att betala till en stiftelse hela
vinsten pa 7000 pund som han gjort da han tor egen rakning handlat i ett
foretags aktier dar han visste att ett uppkopserbjudande skulle ldggas.

1 Johnsons & Sons var det en anstalld som hade kopt aktier under ett annat
namn. Den anstéllde mist sitt jobb och dlades betala vinsten till en vilgoren-
hetsinrattning.

I Eastwood Ltd fick en styrelseledamot kdnnedom om att ett amerikanskt
foretag skulle kopa aktierna i Eastwood. Han kopte dé& en post aktier i sin frus
namn och meddelade detta till styrelsen efter det att ordern utforts. Panelen
kritiserade detta av flera orsaker - han hade kopt aktier mindre dn tvd ména-
der fore bokslutsmeddelandet. han visst om uppkopserbjudandet Och han
hade inte i forvdag inhamtat styrelsens tillstand till kopet. Styrelseledamoten
avsade sig sitt uppdrag och betalade tillbaka vinsten.

I Chaddesley kritiserades en méklare 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
rakning kopa en storre post. Enligt panelen var det visserligen inte klart att
ett uppképserbjudande skulle lamnas men det ansags dandd olampligt att
utnyttja konfidentiell information for radgivning.

I Dunford & Elliot visade det sig att ett stort antal aktier 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 nagra mojligheter till detta.

| Intereuropean Property kopte verkstallande direktoren en stor post aktier
efter det att han diskuterat en forsaljning av sitt foretag till ett annat foretag.
[nfor panelen hdvdade direktoren att han inte kidnde till panelens regler samt
att det inte var sakert om budet skulle g& igenom. Panelen domde honom
trots detta att betala vinsten till en stiftelse.
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10. Sammanfattning och
rekommendationer

Inledning

Kapitlet innehaller tre avsnitt. I det forsta sammanfattas en del av
resonemangen i tidigare kapitel. Déarigenom ldggs en grund for efter-
foljande synpunkter pd hur regleringen av insiderhandeln i Sverige
bor utformas. I det andra avsnittet kommenteras vissa av forslagen i
Virdepappersmarknadskommitténs betdnkande. Slutligen framfors
ndgra egna rekommendationer.

Bokens syfte

I kapitel 1 anges foljande fyra fragor:

(1) Vad vet vi om insiders aktieaffarer i Sverige? Finns det statistik
som visar att insiders gor béttre affdrer 4n andra? Kan vi visa att
missbruk av inside information &r ett problem i Sverige? Hur
mycket aktier dger insiders?

(2) Missbruk av inside information upplevs som ett hot mot en effek-
tiv aktiemarknad. Fokuseringen pa insiders kan t o m ha medfort
att man ser insider som det allvarligaste hotet. Finns det andra
missforhdllanden som man hédrigenom kan ha forsummat att
ingripa mot? Syftet dr alltsd att forsoka sédtta in missbruket av
inside information i ett storre sammanhang.

(3) Bor missbruk av inside information betraktas som ctt brott eller
bidrar insiders i sjdlva verket till en effektivare aktiemarknad?

(4) Om missbruk av inside information ér eller kan tiankas bli skad-
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ligt for aktiemarknaden, hur bor missbruket i sd fall bekdmpas?
Bor det ske genom lagstiftning och/eller sjéalvreglering? Hur bor
begreppen insider och inside information definieras?

Insiders affarer

Registrerade insiders dger drygt 5 procent av samtliga borsnoterade
aktier i Sverige. Det dr en betydande andel. I de kartldggningar som
gjorts Over aktiedgandet i Sverige svarar enskilda personer for 20—25
procent. Aven om en del av de aktier som insiders dger kan ligga pa
juridiska personer dr det rimligt att rikna med att de insiders som ar
skyldiga att rapportera sina innehav till Bankinspektionen &r en stor
dgargrupp. Det innebér att analyser av hur den hédr gruppen agerar ar
viktiga.

I kapitel 2 redogors for ett antal undersékningar av hur insiders
handlar. Av storst intresse dr att gruppen av insiders standigt forand-
ras. Det ar darfor vanskligt att dra slutsatser utifran data avseende
samtliga insiders. Vidare noteras att nir man gar ner pa individniva,
omsdttningshastigheten ar ldgre dn genomsnittligt. Den genomsnitt-
liga fysiska insidern dr alltsd en langsiktig investerare, som gor relativt
marginella omplaceringar.

Patagligt ar ocksa de ganska stora vardepappersinnehav som redo-
visas av enskilda verkstillande direktorer. Nastan alla verkstdllande
direktorer i borsregistrerade foretag dger aktier for mer dn | miljon
kronor. Det dr naturligtvis delvis en foljd av den starka kursstegringen
under 80-talet men ocksa sannolikt en aterspegling av ett synsitt att
VD bor ha ett betydande dgarengagemang. Ddremot kan man inte i
statistiken se att konvertibelinnehaven ¢kat namnvart. Fortfarande
dominerar aktier.

Flera undersokningar har gjorts av om insiders ar béttre placerare
dn genomsnittligt. De utlandska undersokningarna tyder oftast pé att
s& skulle vara fallet. Tolkningen dr normalt inte att insiders skulle
missbruka inside information. Snarare ses det battre utfallet av placer-
ingarna som en naturlig foljd av att den hér gruppen av personer har
battre allmén kunskap om sitt foretag.

De undersdkningar jag genomfort bekriftar inte den konventionel-
la uppfattningen om insiders overldgsenhet. Det dr mycket svart att
identifiera ndgon typ av insiderhandel som ger marknaden en signal
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vard att folja. Varfor det forhéller sig pa detta satt ar oklart. Mojligen
ar det ett utslag av att svenska insiders dgnar sig mer &t langsiktiga
affarer. Det kan ockséa finnas skillnader i1 hur undersdkningarna lagts
upp. Genom att den svenska borsen ar relativt liten dr det littare att
tacka in s& gott som alla insideraffarer. I utlandet ar man av praktiska
skal tvingad till att gora urval som inte sjilvklart speglar den genom-
snittliga insiderns affarer. Slutsatsen av analyserna vad avser Sverige
bruk av inside information skulle vara ett problem i Sverige, dels att
det inte 16nar sig for aktieplacerare att handla pd samma sétt som insi-
ders.

Bor insiderhandeln regleras i lag?

Insiderstatistiken ger alltsd en ganska odramatisk bild av insiderhan-
deln. Den kontrasterar starkt mot de sensationsartiklar som forekom-
mit senare ar, framfor allt 1 USA. I kapitel 4 redogors for ndgra av de
mer kanda insiderskandalerna. [ kapitlet aterfinns ocksé en genom-
gang av argumenten for och emot en reglering av insiderhandeln.

Huvudskilet for att inte reglera insiderhandeln skulle vara att insi-
ders bidrar till en mer effektiv kursséttning pa aktiemarknaden. Enligt
min uppfattning ar detta inte fallet. I varje fall vad géller de mer om-
satta aktierna kan inte enskilda personer ensamma pédverka kurssatt-
ningen annat dn marginellt. Det torde ockséd endast vara i undantags-
fall som en insider vill pdverka kurserna. Det normala méste vara att
handla pd ett sédtt som inte stor marknaden. For att fa en kurseffekt
mationsgivning fran foretaget framstar som ett bittre alternativ, mer
forenligt med borsens inregistreringskontrakt.

Vidare forutsitts att insiders kan bedoma kurseffekten av en viss
nyhet. Nir det géller take-overs dr det létt. I andra sammanhang dére-
mot dr det — som framgick av kap 5 — ofta svart for personer i fore-
tagsledningen att gora en korrekt prognos av hur aktiemarknaden
I&ngt ifrdn sdkert att insiderhandeln medfor att kurssédttningen blir
riktigare.

Mot den hir bakgrunden framstar argumenten for reglering som
mer overtygande. Tidigare uppfattningar i de flesta ldnder att miss-
bruk av inside information motverkas bast genom samforstand “gent-
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lemédn emellan™ har fatt ge vika for straffsanktionerad lagstiftning.
Utgangspunkten ar att de som investerar pa viardepappersmarknaden
méste kunna lita pd att den de handlar med inte kan dra nytta av
information som inte dr allmént tillgdnglig. Runt om i vérlden har
lagstiftare ingripit for att skapa ett fortroende for vardepappersmark-
naderna. varvid en av de viktigaste atgdrderna varit att ingripa mot
missbruk av inside information. Den internationalisering av virde-
pappershandeln som nu sker gor det svart for nagot enskilt land att
bryta mot den hir utvecklingen. En reglering av insiderhandeln i
Sverige framstér darfor som ofrdnkomlig.

Missbruk av inside information har av olika skl tilldragit sig ett
stortintresse. Det kan tédnkas att det finns en risk for att anstringning-
arna att motverka sddant missbruk medfor att andra typer av missfor-
hallanden pa viardepappersmarknaderna far passera. Detta dr natur-
ligtvis svart att beldgga. Jag har dnda sett det som angeldget att
forsoka peka pa vilka missforhallanden som registrerats framfor allt i
USA. Vilseledande information och kursmanipulation ar sddana
exempel.

Nir det giller Sverige representerar El Sayeds kop och forsiljning-
ar av aktier i Fermenta ett ovanligt flagrant exempel p& kursmanipula-
tion. Jag har ocksa studerat snabbheten i borsforetagens rapportering.
For att gora marknaden mer effektiv dr det onskvért att foretagen pub-
licerar sina rapporter snabbt. Anmérkningsvért dr att arsredovisning-
arna for 1988 publiceras senare under aret @n vad som var fallet 1984.
Det dr en olycklig utveckling, som finns skil att uppmarksamma.

Hur bor missbruk av inside information bekdmpas?

Den sista fragestillningen behandlar frdgan om hur ett missbruk av
inside information bor bekdmpas. | kapitlen 6—9 redogors for hur
problemet angripits dels i Sverige dels i ett antal viktigare lander.
fraimst USA och Storbritannien. Har behandlas ocksad fragan om
sjalvreglering kontra lagstiftning.

Det finns stora skillnader mellan linderna. En extrem utgors av
USA. Dir saknas en egentlig insiderlagstiftning. Flertalet ingripanden
mot insiders har i stéllet skett med hjalp av en allmén paragraf i 1933-
34 ars Securities Acts som forbjuder alla former av bedrégligt beteen-
de som kan leda till att en vanlig placerare vilseleds. Unikt for USA ar
ocksa den stora betydelsen av civilmal dar den som fills for missbruk
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av inside information doms att betala stora skadestnd.

Den andra extremen utgdrs av Vasttyskland. Visttyskland dr det
enda ledande industriland som forlitar sig pa sjalvreglering nir det
géller att forhindra missbruk av inside information.

Andra viktigare lander karakteriseras av att man infort en insider-
lagstiftning ddr missbruk av inside information bekdmpas i1 brott-
malsprocesser. | de har lagstiftningarna skiljer sig inte definitionerna
av inside information ndmnvirt frdn varandra. Genomgdende fram-
hélls att informationen skall vara specifik. vdsentlig samt inte vara all-
mant kdnd.

Definitionen av vem som skall rdknas som insider varierar mer.
Utvecklingen tycks dock gd mot en allt vidare definition. Som insider
riknas sdledes inte bara personer i styrelsen och i foretagsledningen i
borsbolag — s k primira insiders — utan ocksa de som far tillgéng till
kurspadverkande information pa annat sidtt — portfoljplacerare,
tjanstemdn pa Riksbanken eller finansdepartementet. journalister etc.

Grénsen tycks for narvarande ga mellan dem som far del av ndgon
form av kurspdverkande information genom sin tjanst och allménhe-
ten i stort. Vanligast dr att det bara ar den forsta gruppen som kan fil-
las for insiderbrott. Danmark och Norge skiljer sig dock frédn 6vriga
lander s till vida att i dessa tvé lander kan vem som helst, oavsett hur
de fatt del av inside information. fallas.

Nir det géller frdgan om sjdlvreglering kontra lagstiftning kan man
sdga att den frdgan internationellt har fatt ett ganska samstimmigt
svar. Med undantag for Visttyskland (bland viktigare lander) ar den
gemensamma uppfattningen att sjalvreglering inte klarar dagens pa-
frestningar. Den utvidgning som skett av vdardepappersmarknaderna.
inte minst vad giller antalet médnniskor som arbetar dir, samt den
kraftiga 6kningen av foretagsforviarv har medfort att regler, som byg-
ger pd en stark grupptillhorighet, inte riacker.

I Storbritannien, som ar det land dér sjdlvregleringen har liangst
anor, har man sett sig tvungen att kodifiera ett stort antal av de regler
som tidigare ansdgs mer eller mindre underforstddda i ett komplicerat
regelverk. 1986 érs Financial Services Act. Detta dr en éterspegling
dels av myndigheternas bristande tilltro till marknadsaktorernas for-
maga att sjalva losa olika problem, dels marknadsaktorernas eget
intresse av regler som &r sa klara och entydiga att de gor det mojligt
att undgd anklagelser for forsummelser och skadestdndsbetalningar.
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Virdepappersmarknadskommitténs forslag

En redogorelse for Virdepappersmarknadskommitténs (VMK) for-
slag lamnades i slutet av kapitel 7.

I Definition av insiders

VMK foreslar en utvidgning av insiderbegreppet till att omfatta samt-
liga som genom anstillning, befattning eller uppdrag har fétt informa-
tion eller kunskap om en icke-offentliggjord omstidndighet. Héarige-
nom &stadkommes en anpassning till amerikansk praxis och till vad
som foreslads i EG-direktivet.

VMK anser inte att det dr nodviandigt att g lika ldngt som
Danmark och Norge och inkludera personer som genom en slump fatt
del av inside information (taxichaufforer). Motivet ar framst att EG
inte lagt fram ett sddant forslag. Jag tycker inte att det argumentet ar
sarskilt starkt. Min uppfattning ar att lagstiftningen kan forenklas om
handelsforbudet utstracks till att omfatta alla som har tillgdng till insi-
de information utan hénsyn till i vilken egenskap de fatt del av den.
Det ar svart att se att en sadan utvidgning skulle kunna medfora
ndgon skada. Visserligen kan det hdvdas att den skada som &stadkom-
mes om taxichaufforer m fl handlar pd basis av inside information inte
kan vara sdrskilt stor. Det dr formodligen riktigt men det problemet
kan losas genom att straffsatsen sitts lagre. Straffsatserna bor alltsa
variera bade med avseende pa kategori av insiders och transaktioner-
nas storlek. Om en fortroendevald styrelseledamot missbrukar infor-
mation bor det sdledes bedomas allvarligare @an om en lagre tjanste-
man gjort samma sak.

VMK foreslar att personer som fatt tips bor forbjudas att handla.
Aven hir mirks en anpassning till internationell praxis. vilken &r vil-
kommen. VMK foresldr ddremot inte att insiderlagen skall utstrdckas
till att gélla juridiska personer, eftersom en sddan utvidgning skulle
stracka sig ldngre dn vad som foreslds i exempelvis EG-direktivet.
Man framhdller ocksé att den vinst som juridiska personer eventuellt
gor pd insiderhandel kan forverkas genom redan existerande lagstift-
ning. dvs underforstatt att det ar onddigt att inkludera de juridiska
personerna i insiderkretsen.

Positivt enligt min uppfattning dr att VMK anstringt sig att gora
gransdragningen mellan missbruk av inside information och finansiell
analys sa klar som mojligt. En analytiker skall anses oforhindrad att
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rapportera sina iakttagelser till arbetsgivare eller en klient s linge
det sker inom ramen for hans normala arbetsuppgifter. I USA och
Storbritannien ifragasitts pa allvar om en analytiker kan ha ett enskilt
samtal med en VD och direfter ge sina klienter rekommendationer
att kopa aktier. Aven EG-direktivet anses oklart pa denna punkt.

Det hindrar naturligtvis inte att det kan uppkomma situationer dir
det dr oklart hur analytikern bor agera. Antag t ex att en fOretags-
ledare i samband med ett besok av en analytiker rdkar sdga nagot som
analytikern inser dr kurspdverkande. Far analytikern da ringa till sin
storsta kund och tipsa honom om att han kan gora en bra affar? Eller
far han kopa pa sig aktier som ldggs in i fondméklarfirmans handels-
lager eller i depéder som tillhoér hans kunder?

Jag skulle vilja svara nej pa bada fragorna.

Bytte man ut analytikern mot en journalist blev problemet enklare.
Om journalisten uttnyttjar informationen till att skriva en artikel kan
han inte kritiseras. Det giller ocksd om artikeln har en begridnsad
spridning via ndgon form av nyhetsbrev.

P& motsvarande sdtt maste analytikern vinnldgga sig om att hans
radgivning inte far bli for selektiv. Analytikern bor alltsé inte hindras
att kontakta sina kunder per telefon sé linge det inte ror sig om ensta-
ka samtal som endast syftar till att gynna ett fatal personer.

Trots VMKs skrivning kvarstar uppenbarligen en viss osdkerhet
om vad som dr tillatet for en analytiker. Ytterligare preciseringar fran
berdrda intresseorganisationer dr darfor onskvirda. Vad det handlar
om dr att & ena sidan mojliggora {or analytiker att fullfélja en for
viardepappersmarknaderna central funktion och a andra sidan att inte
undanta en ur insidersynvinkel viktig kategori fran lagens tillamp-
ningsomrdde. Ansvaret for att inte inside information fors ut till
marknaden méste primirt ligga pa det noterade foretagets ledning
som analytikern besoker. Den skall inte kunna ligga munkavle pa
analytikern genom att sdga att viss information var konfidentiell.

For att inte riskera att man limnar ut information som dr kurs-
drivande bor foretaget dessutom se till att offentliggora vad som med-
delats till enstaka analytiker. Annars kan det hianda att foretaget stills
till ansvar for att ha [imnat ut information trots att analytikern som
handlat pd basis av den frikdnns.

2 Definition av inside information
I konsekvens med utvidningen av insiderdefinitionen foreslair VMK
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att definitionen av inside information ocksad vidgas. Forbudsregeln
foreslds nu omfatta alla typer av kurspdverkande information oavsett
om den avser ett enskilt bolag eller marknaden som helhet.

Nagra sddana exempel som anges av kommittén ar forberedelser
for take-overs. annan omstiandighet som beskrivs i arsredovisning eller
delérsrapport, portfoljforvaltares placeringsbeslut samt beslut om
ranteférandringar mm.

Nir det giller take-overs dr beskrivningen av nir {orberedelserna
kommit s& langt att det ar rimligt att anse att det ror sig om inside
information densamma som efter 1987 ars lagandring.

Min uppfattning ar att kommitténs forslag med avseende pé defini-
tionen av inside information dr bra. Samma sak géller den foreslagna
utvidgningen av handelsforbudet till att gélla alla typer av virde-

papper.

3 Forbud mot korta affiirer

En nyhet i VMKSs betédnkande &r att insiders forbjuds att gora korta
affarer. Med insiders avses hidr den sndvare grupp av personer som
har insynsstéiillning 1 borsbolag. dvs frimst styrelseledamoter och fore-
tagsledningen. Narstdende omfattas ej, ej heller fysiska personer som
dger mer dn 5% av aktierna i bolaget.

Syftet dr att fraimja ett langsiktigt dgande. Dirigenom skulle man
béttre kunna motverka missbruk av inside information.

Eftersom erfarenheterna visar att det ar myckt svart avsldja miss-
bruk dr det nodvandigt, enligt VMK, att skérpa lagstiftningen och mot-
verka forsdljning av aktier inom en sexmdanadersperiod. Sker 4ndé en
forsédljning skall den faktiska vinsten betalas till bolaget. Motsvarande
giller vid ett kop mindre dn sex mdnader efter en forsiljning.

VMK tar upp det fall ddr en insider gor upprepade kop och forsalj-
ningar. Det synes som om man darvid skall tillimpa ett LIFO-resone-
mang (ddarmed avses alltsd att det dr de senast inkopta aktierna som
anses ha salts forst. En insider som har ett gammalt innehav pa 1000
aktier och som sen koper ytterligare 100 aktier kan sédledes inte silja
dessa 100 aktier inom sex manader fran koptillfallet med vinst.

Kommittén stoder sitt {orslag pd amerikansk och finldndsk lagstift-
ning. Det gdr dock knappast att tala om en internationell praxis. EG-
direktivet tar sdlunda inte upp den hir frdgan.

Kommentarerna frdn USA tyder inte heller pd att det hidr forbudet
uppfattas som meningsfullt.
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Min uppfattning dr att det hér forslaget dr ett slag i luften och dér-
for olyckligt trots att Bankinspektionen kan ge dispens frén sexmana-
dersregeln.

Om dispensreglerna blir generdsa blir sannolikt de negativa effek-
terna av forbudet méttliga. Som vi tidigare visat ar flertalet insiders
redan idag langsiktiga i sin placeringspolitik, vilket ocksa talar for att
forslaget mer far en symbolisk effekt.

Att VMK dnda borde ha avstatt fran att ligga fram det beror,
enligt min uppfattning, pa att man tillgriper ett generellt medel utan
att pa nagot satt gjort troligt att missbruket av inside information déri-
genom kommer att minska. En stor grupp aktiedgare far sina mojlig-
heter att handla beskurna. Den kédnsla man far dr att VMK forsoker
sopa problemen under mattan. Eftersom man inte tror sig att klara av
att angripa det verkliga missbruket forbjuder man i stéllet alla insiders
med insynsstillning att gora korta affarer — ett forbud som ar relativt
enkelt att kontrollera.

4 Rapportering av insiders virdepappersinnehav

VMK foreslar endast en mindre forandring av den nuvarande rappor-
teringsskyldigheten. Alla foretag vars aktier dr allmént spridda skall
omfattas, inte enbart aktiemarknadsbolag.

En precisering gors ocksd nér en registreringsskyldig person skall
uppge innehav hos en juridisk person over vilken han har ett inflytan-
de. Tidigare har det ansetts krdvas ett 33-procentigt d4gande for infly-
tande. VMK foreslér att griansen skall sdnkas till 10 eller 20%

Av intresse dr ocksad en diskussion om det nuvarande manuella
systemet kan bytas ut mot en automatisk registrering i samband med
att VPC gér over till ett sk kontobaserat system. VMK antar att en
sddan omldggning kommer att ske sa snart de tekniska mojligheterna
foreligger.

Min uppfattning 4r att rapporteringsskyldigheten inte behovs.
Positivt dr dock att om den 4ndd maste finnas den sa smaningom kan
ersidttas med en automatisk registrering. Det sparar in mycket arbete.
Virdet av en registrering. oavsett hur den sker, ar lagt. Det torde i
synnerhet gélla undersokningar av missbruk av inside information. Ett
betydligt effektivare sitt att identifiera personer som handlat pé basis
av inside information r att offentliggéra namnen pé alla som handlat
i samband med exempelvis en take-over (se nedan).
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Forslag

Missbruk av inside information maste bekdmpas. Jag kan inte se
nigra fordelar med att lata insiders utnyttja sitt eventuella informa-
tionsovertag. Visserligen tror jag inte att nackdelarna av att insiders
agerar dr sd stora som ibland pastds. Missbruk av inside information
forekommer tvivels utan i Sverige. Det torde dock inte gé att visa att
detta paverkat bendgenheten att investera i aktier negativt — 1 syn-
nerhet inte under 80-talet d& den allmdnna kursutvecklingen varit s
god.

Att jag forordar ett forbud mot missbruk av inside information
beror bl a pad den internationella utvecklingen. I likhet med Virde-
pappersmarknadskommittén tror jag att det ar viktigt att svensk lag-
stiftning vad géller virdepappershandeln inte skiljer sig frdn vad som
ar praxis i andra ledande ldnder.

Ett annat argument bygger pa rittvisa. Jag tror att det dr viktigt att
de som investerar pd virdeppersmarknaderna kdnner att de har
samma forutsdttningar som andra investerare att gora bra affdrer. Att
forutsidttningarna dar desamma betyder inte att alla verkligen lyckas
lika bra. Resultaten kan skilja sig pd grund av slumpen. Den som lag-
ger ner resurser pd att analysera marknaden maste sjélvfallet tilldtas
uppnd ett bittre resultat utan att detta for den skull strider mot
grundprincipen att alla skall ha samma forutsdttningar.

Om marknaderna inte uppfattas som rittvisa, finns det en risk for
att investerare avhaller sig fran att kopa viardepapper. Det vore nega-
tivt for alla eftersom det skulle medfora en lidgre likviditet pa borsen.
Till det kan ldggas att risken {Or politiska ingrepp sannolikt 0kar om
virdepappersmarknaderna uppfattas som om vanliga investerare
missgynnnas. Kravet att vdrdepappersmarknaderna skall uppfattas
som réttvisa kan siledes motiveras sdvil ekonomiskt som med att det
ar mest forenligt med den etiska grundsyn som de flesta médnniskor
har.

Varfor inte enbart sjdlvreglering?

Borde vi inte avstd frén att lagstiftningsvigen bekdmpa missbruk av insi-
de information och istéllet satsa nebart pa sjalvreglering? Svaret dr nej.
Det 4r omojligt att idag ta vad de flesta skulle uppfatta som flera steg
tillbaka. 1984—1985 fanns en reell majlighet att vélja. Det ar tdnkbart
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att ett kraftfullt initiativ frdn néringslivet den gadngen hade kunnat for-
hindra att 1985 4rs insiderlag lades fram. Enligt min uppfattning pekar
dock de senaste drensutveckling pa att en lagstiftning 4r nddvindig.

Ett stort problem med missbruk av inside information dr namligen
svdrigheterna att bevisa att missbruk forekommit. Jag har svdrt att tro
att foretag. branschorgan etc skulle kunna eller vilja sitta av tillrack-
liga resurser for att effektivt utreda misstankar om missbruk.

Ett huvudansvar for att upptdcka missbruk av inside information
maste i sa fall laggas pa exempelvis Fondborsen eller en motsvarighet
till den engelska Take-Over Panel. Erfarenheterna frdn London visar
dock pda begrdnsningarna med en saddan 16sning. Sjédlvreglering klarar
inte missbruk av personer utanfor “familjekretsen™. Utredning av
affdrer som gjorts genom formedling av utlandska miklare dr sanno-
likt inte heller mojliga. Hela internationaliseringen av vérdepap-
pershandeln talar starkt emot sjilvreglering som enda vig.

Ytterligare ett argument &r att allménheten torde uppfatta miss-
bruk av inside information som ett allvarligt brott som skall bekdmpas
genom lagstiftning. En kanadensisk enkdtundersokning visar att de
flesta svarade att de uppfattade lagstiftning som nodviandig. Ndgon
motsvarande svensk undersokning finns ej. Under intryck av de ame-
rikanska skandalerna dr det dock troligt att resultatet skulle bli det-
samma i Sverige.

Ett tredje argument {or lagstiftning har att géra med vilka som
drabbas av missbruk av inside information. Som Léfmarck dvertygan-
de argumenterat for (se kapitel 4) gar det normalt inte att peka ut
ndgon enskild person som lidit skada ofta heller inte ett visst foretag. |
stdllet dr det aktiedgarna i allmdnhetsom drabbas. Det tidigare éter-
givna citatet frdn Katz & Herzel belyser detta mycket bra: "We lack
plaintiffs not victims™. Inneborden ar att staten maste gripa in.

Vore det sa att det framfor allt var det foretag i vars aktier insidern
handlar som drabbades skulle problemet vara enklare. Det funnes da
goda skél att rakna med att foretagen i sina anstillningsavtal mm sig
till att man kunde avskeda en person som ansédgs ha svikit ett fortro-
ende. Lagen om foretagshemligheter ger ocksa foretag mojligheter att
ingripa. Typexempel pé en situation nar detta vore motiverat ar nar
en insider formedlat tips till en fondmaiklare infor en take-over och
kursen borjar stiga. Daremot har jag svarare att tro. som jag skrivit
tidigare, att en insider som bara handlar i egen ridkning och utan att
vilja avsloja sina affdrer. skulle ge upphov till en kurseffekt.
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Givet att man accepterar lagstiftning mot insidermissbruk, hur bor
lagstiftningen utformas? Lofmarck anser i sin bok att det vore en for-
del om man i stéllet for en sérskild insiderlagstiftning kunde fora in
insiderbrotten under brottsbalkens bedrédgeriavsnitt.

"De vanliga argumenten for sarreglering, namligen att en sddan
skulle ha en starkare pedagogisk och preventiv effekt, kommer enligt
min mening till korta pd ett alldeles sérskilt sétt just vid forfaranden
av det hir slaget, vilka ligger utanfor den traditionella kriminalitetens
omrdde. For att effektivt motverka dessa odnskade forfaranden beho-
ver man vilja metoder som inte innebédr ndgon special- (och ddrmed
sannolikt mindre klandrande) behandling i forhéllande till vanlig
brottslighet.”

Som Lofmarck framhéller kan man inte girna tala om bedrigeri
nédr en insider lamnar ett uppdrag till en méaklare. Hon menar darfor
att det ocksd dr nodvindigt att komplettera virdepappersmaknads-
lagen (VML) med en paragraf dér insidern aldggs att tillse att dven
motparten har del av den inside information som kan antas ha en
kurspdverkande effekt ndr den offentliggdrs. Det bor ocksd markeras
i VML att en underldtenhet att informera medfor risker att atalas for
bedrédgeribrott. Lofmarck anser att hennes forslag ar béttre darfor att
med bedrégerireglering far man en starkare betoning av malsdgande-
intresset och darigenom béttre mojligheter att lyfta fram det negativa
med insiderhandel .

Sjilv delar jag inte Lofmarcks uppfattning. For det forsta tror jag
det vore en fordel att samla den lagstiftning som géller vardepappers-
marknaderna i en lag. dvs sdsom skett i Storbritannien i och med ska-
pandet av Financial Service Act (dven om denna inte innehdller lagen
om insiderhandel). For det andra tror jag att utgédngspunkten for
Lofmarcks forslag, att en insider skulle tvingas informera sin motpart
om sin inside information. uppfattas som s& orealistiskt att lagen
ddrigenom tappar i tilltro.

Rekommendationer

1 Forbud for alla och envar att handla niir de besitter
inside information

I motsats till Vardepappersmarknadskommittén (VMK) kan jag inte

finna att det vore "dventyrligt™ att 1ata handelsférbudet omfatta “alla
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och envar”. En fordel dr ocksa att lagstiftningen kan forenklas om den
gors allomfattande. VMK tvingas dgna stort utrymme at att forklara
nidr en hisskotare eller taxichauffor dr att betrakta som insider respek-
tive som en utomstdende. En vid definition torde ocksa bést dverens-
stimma med allmédnhetens 6nskemal. I den ovan namnda intervju-
undersokningen i Kanada svarade over hilften pa frdgan om vilka
som borde omfattas av ett forbud "any person™.

Den som fatt del av inside information genom sin anstéllning eller
pa annat sitt skulle vara forhindrad att handla till dess informationen
offentliggjorts efler av andra skil upphort att vara kursdrivande.

I den utredning som foregick 1986 é&rs insiderlag diskuterades
ocksd hur vid insiderkretsen borde vara. Det avgorande motivet for
den ganska snédva definition som valdes var réttssikerhet.

Det ansdgs olampligt att en person kunde bli insider utan att
kanske vara medveten om det. P4 motsvarande sitt skulle den vidg-
ning av insiderbegreppet som hér foreslds kunna kritiseras for rétts-
osidkerhet.

Enligt min uppfattning 4r detta inget problem. Syftet med lagen ar
inte att komma at vare sig taxichaufforer eller stidare som kopt nagra
aktier i Volvo darfor att de lyssnat pé ett samtal.

Vad vi dr ute efter dr de som till synes utan anknytning till ett fore-
tag koper stora aktieposter pé ett siatt som avviker frdn det normala
handelsmonstret och som inte har en saklig grund for sitt beteende.

Straffsatsen bor variera beroende pa hur allvarligt missbruket av
inside information varit.

2 Juridiska personer bor ses som insiders

I definitionen av insiders bor anges att "alla™ avser savil fysiska som
juridiska personer. 1986 &rs lag omfattar ej juridiska personer bortsett
frdn att i vissa fall (fAmansbolag) juridiska personers innehav skall
sammanlidggas med en fysisk persons.

VMKs uppfattning tycks vara att en dndring av lagen inte 4r nod-
viandig eftersom det torde vara mojligt att forverka den vinning som
ett bolag gor om det kan visas att det handlat pa inradan av en insider.

Detta dr i och {or sig riktigt. Om en VD i ett borsforetag ingér i sty-
relsen for ett annat bolag — exempelvis ett investmentbolag — far
han enligt forarbetena till 1986 ars insiderlag inte delta i beslut om
kop eller forsdljning av aktier i det egna bolaget. Skulle sa dnda ske
kan dels VDn straffas. dels bolagets vinning forverkas
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Alla affarer omfattas dock inte av nuvarande lagstiftning. Antag
att ett bolag som dger en storre post aktier i ett annat bolag blir tillfré-
gat om det ar villigt att sélja till en viss overkurs. Underforstatt ar att
koparen avser att ldgga ett bud pa samtliga aktier. Far d& bolaget
kopa pé sig ytterligare aktier? Min uppfattning dr att svaret borde
vare nej. Jag tycker darfor att det vore béttre att sdga klart ifrdn att
lagstiftningen omfattar ocksa juridiska personer. En narliggande fréga
har i ett drende behandlats av Aktiemarknadsnamnden (se uttalande
1989:2). Ndmnden har meddelat att de syften som ligger bakom insi-
derlagstiftningen ocksa borde medfora att ett bolag ar forhindrat att
kopa viardepapper i det egna bolaget nér en insider i bolaget ar for-
hindrad handla for egen riakning. Uttalandet tar visserligen sikte bara
pa bolagets forvdrv av egna teckningsoptioner men bor enligt min
mening rimligen ocksa gilla exempelvis ett investmentbolags forvarv
av aktier i annat bolag.

Tidigare har inte juridiska personer kunnat domas till straffansvar.
Lagen om foretagsboter har dock dndrat detta forhallande. Foretags-
boter borde kunna utgd ocksé vid missbruk av inside information.

3 Mojliggor civilprocesser

Jag anser att det som komplement till brottmdlsprocesser bor 6ppnas
en mojlighet for civilprocesser efter nordamerikanskt monster. Visser-
ligen delar jag Lofmarcks uppfattning att fangelsestraff uppfattas som
mer avskrdckande dn skadestand. Erfarenheterna visar dock hur svart
det &dr att pdvisa sddant missbruk av inside information som ricker till
en fillande dom.

En civilprocess innebér inte automatiskt att detta forhallande dndras.
Visserligen kan man tinka sig att ndr kdrandesidan utgores av en part
som drabbats av en insiders vinning denne engagerar sig mer i mélets
utgdng dn en dklagare som har att handlagga manga typer av mél.

Som vi redan kommenterat dr det dock inte sirskilt sannolikt att
enskilda aktiedgare har ett sddant engagemang. En forutsdttning ar
darfor att dessa foretrdds av ett "ombud™. Den aktieombudsman som
diskuterats skulle kunna vare ctt alternativ. Fondborsen eller Bank-
inspektionen skulle ocksé fungera.

Darutover kriavs emellertid sannolikt ockséd en lagdndring som gor
det enklare att utdoma skadestdnd dvs forverka en insiders vinning.
Forslaget till lag om skydd for foretagshemligheter kan hér tjina som
foredome.
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[ forslaget sdgs att den som med uppsat olovligen bereder sig till-
gang till en foretagshemlighet skall domas till boter eller fangelse.
Den som uppsatligen eller obehorigen utnyttjar en foretagshemlighet
som han i fortroende fatt del av skall ersédtta den skada han vallat.

Den forsta paragrafen kan sdgas motsvara nuvarande insider-
lagstiftning. Den senare paragrafen Oppnar mojlighet for skadestands-
talan dven om det inte gar att doma personen for brott.

Den insider som fills i processen skulle i forsta hand domas att
aterbetala den vinning han haft. Mojligen skulle man darutover utkri-
va skadestand. I USA utgdr ju skadestdnd med upp till tre gdnger insi-
derns vinning. Jag uppfattar dock inte skadestdndet som ett nddvén-
digt inslag. Det beror pa att jag ser brottmalsprocessen som den
priméra. Finns misstanke om att ndgon missbrukat inside information
skall alltsé dklagare utreda om forutséttningar finns for ett atal.

Endast om utredningen visar att sddana forutsdttningar saknas
aktualiseras fragan om civilprocess. Innebdrden dr att det finns en viss
osdkerhet om insidern verkligen missbrukat information eller ej. Att i
ett sddant ldge utkrdva ett skadestand utdver den vinning som insi-
dern haft kan uppfattas som obilligt.

Vem bor f& del av den vinst som en insider doms att betala tillba-
ka? Av praktiska skil tror jag det dr enklast att den tillfaller statskas-
san. Att lata vinsten tillfalla bolaget (vilket foreslas vid brott mot 6-
ménadersregeln) framstdr som oldmpligt. Det &r ju relativt séllan
nagon hivdar att bolaget lidit skada. Alternativet dr val da ndarmast
att ge den som handlat samtidigt som insidern mojlighet att kriva sin
andel av vinsten. Det maste dock bli ganska godtyckligt vem som
skulle fa gottgorelse med detta kriterium. Insidern kan ju ha gjort
manga smaaffédrer under lang tid for att bara ta ett exempel.

Det formodligen mest kontroversiella {orslaget i den hédr boken
giller civilprocesser. Varfor dr det sd angeldget att dndra lagstiftning-
en sa att civilprocesser kan bli mer vanliga dn de ar idag? Foljande
situation kan utgora ett exempel. En person ringer till sin méiklare och
ber honom att omedelbart kdpa sd manga aktier i A-bolaget som moj-
ligt upp till kursen 200:—. Senaste avslut var till 150:—. Nésta dag till-
kdnnages ett borsstopp pd grund av att A-bolagets aktier dr foremal
for ett uppkopserbjudande till kursen 225:—.

Den person som kopt aktier dr inte insider. Det gar heller inte att
visa att han fatt information om det forestdende budet fran ndgon som
var forhandsinformerad. Polisen avskriver darfor drendet.
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Trots att det inte gar att visa att ndgon i det hir fallet gjort sig skyl-
dig till nagot brottsligt anser jag att vdardepappersmarknadernas
integritet skulle vinna pé att personen berdvades sin vinst. Skulle han
kunna visa att det finns en rationell forklaring till hans beteende skall
han givetvis frias. Det géller t ex om han kan visa att den hér typen av
affarer inte dr ovanlig for honom. I den man han bara kan ge en all-
mén hédnvisning till en analytikers placeringsrdd eller egna analyser
menar jag daremot att det inte finns ndgon anledning att tveka. Jag
utgdr da ifrdn att den hir personen skulle kunna féllas i ett civilmal.

En konsekvens ér att ocksd oskyldiga skall kunna drabbas. Jag har
fatt mig berdttat att en VD i ett borsforetag kopte aktier i sitt foretag
dagen fore ett styrelsesammantriade. P4 sammantrdadet kom ovéntat
frdgan om drets utdelning upp. Styrelsen beslot foresld stimman att
utdelningen skulle hojas.

Jag har ingen anledning betvivla att detta kom som en total dver-
raskning for VD. Jag tycker 4ndé det &r riktigt att han fir avsté sin
vinst, antingen nu detta sker frivilligt eller efter ingripande av Fond-
borsen/Bankinspektionen i en civilprocess. Visserligen antogs VD i
det hér fallet ha handlat i god tro. Det innebér att han inte kédnde till
att utdelningen skulle komma att hojas och darmed kan han inte ha
riknat med den kursstegring som blev f6ljden av det beslutet.

4 Utredningsverksamheten bor effektiviseras
En ndédvindig forutséttning for att insiderlagstiftningen skall uppfat-
tas som avskridckande dr att utredningarna av misstinkt missbruk sker
professionellt. Det forefaller som om arbetet idag bedrivs langsamt
och byrdkratiskt samt att det oftast &dr resultatlost. Detta intryck kan
dock bero pa den sekretess under vilken Bankinspektionen verkar.

Jag tror att en fordndring av utredningsverksamheten efter brittisk
forebild skulle kunna f& positiva konsekvenser. Det innebir tva saker.
For det forsta att Fondborsen far bittre mojligheter att identifiera
vilka som handlat vid ett visst tillfdlle. For det andra att ndr misstanke
foreligger om missbruk av inside information Fondborsen (eller
Bankinspektionen) ges ritt att tillsdtta sarskilda utredningsmin. Det
kan med fordel vara tva personer som foretrader olika kompetenser.
De kan sedan rapportera till Bankinspektionen som avgoér om étal
skall viickas. Utredningsménnen dger rétt att kalla personer till forhor
och ta del av alla dokument.

Aven om man bibehaller det nuvarande systemet for att utreda
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misstankar om olovligt utnyttjande av inside information vore det
onskvirt att identifieringen av vilka som handlat i en viss aktie effekti-
viserades. For nédrvarande krédver identifieringen att man kontaktar
méklarna som maste ta fram aktuella avridkningsnotor. Det dr arbets-
kravande och tar lang tid. Visentligt enklare vore om VPC kunde
sdnda en lista dver alla som handlat, komplett med personnummer
etc. En sddan lista skulle sedan kunna samkoéras mot forteckningar
over insiders. Forutsdttningen for att VPC skall ldmna ifrdn sig en
sddan lista dr dock en lagdndring. Detta dr inte helt okomplicerat och
fragan maste darfor utredas ytterligare.

Ett radikalt annorlunda alternativ vore att lata offentliggdéra nam-
nen pa dem som handlat fore en starkt kurspdverkande hdndelse. 1
samband med exempelvis en take-over skulle alltsd namnen pa alla
dem som kopt aktier i malforetaget under 3-—4 veckor fore budet pub-
liceras. Tanken dr att de som ldser listan skall reagera om de ser att en
person de vet har inside information har handlat. Den hdr metoden ar
knappast sdrskilt effektiv. Den bor ddrfor ses som en nodlosning givet
att man inte kan fa fram resurser till en aktiv utredningsverksamhet.

I och for sig dr allmédnhetens medverkan viktig nar det giller att
upptidcka missbruk av inside information. I USA har man tagit konse-
kvensen av detta och infort ett beloningssystem for den som kan ge
vardefulla upplysningar om en insider. Systemet verkar motbjudande
och bor inte tillimpas i Sverige. En annan sak ar att anstilld hos
exempelvis fondméklare bor kunna aldggas att rapportera tveksamma
affarer till arbetsgivare (se nedan).

Over huvud taget far man ett intryck av att USA har gatt for langt i
sin strdvan att stoppa insiderbrott. Beloningssystemet 4r bara det senas-
te exemplet. Ett annat och mojligen virre exempel dr tillampningen av
den lagstiftningssyn som ursprungligen kom till for att bekdmpa organi-
serad brottslighet. Lagstiftningen ger myndigheter rétt att beslagta eko-
nomiska tillgdngar. Det hdr kan anvdndas i utpressningssyfte. Bara
hotet om att en domstol kan ta samtliga tillgdngar i beslag gor att en
person och/eller foretag kan forklara sig skyldig till mindre forseelser.
Detta frammanar en ganska motbjudande bild av en polisstat.

5 Den allminna rapporteringen av insideraffdirer bor
avskaffas

Jag anser att skyldigheten for insiders att rapportera sina viardepap-

persinnehav bor avskaffas. Det har inte visats att rapporteringen har
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underldttat Bankinspektionens utredning om missbruk av inside infor-
mation. Virdet for aktiemarknaden ar ocksd mycket begrinsat.
Eventuellt kan Overvdgas att som ett alternativ till nuvarande rappor-
teringsskyldighet utvidga uppflaggningen att gélla for exempelvis 5
procent. Sannolikt dr det mer intressant for vardepappersmarknader-
na att fa kainnedom om de stora viardepappersinnehaven, oavsett om
de dgs av insiders eller ej. snarare dn tusentals smiposter som varken
har ett strategiskt intresse eller ett intresse ur kontrollsynpunkt.

Déremot anser jag att personer i ledande stillning i borsforetag
(registrerade insiders) bor ange sina vardepappersinnehav i arsredo-
visningen. Uppgifterna bor omfatta innehavets storlek vid drets bor-
jan och slut samt summa kop och forséljningar under aret. Anled-
ningen ar att aktiedgarna har ett legitimt intresse av att fa del av hur
de hidr personerna handlat med védrdepapper i sina foretag. En
rekommendation om hur denna information kan utformas skulle
kunna utfirdas av exempelvis Fondborsen eller Naringslivets
Borskommitté.

6 Arbetsgivarens ansvar bor klargoras

[ USA har arbetsgivaren ett ansvar for att de som arbetar med virde-
papper skall vara ordentligt informerade om géllande regler. Vidare
skall verksamheten organiseras sa att risken for missbruk minimeras.
Skulle en anstilld fallas for missbruk och det framkommer att arbets-
givaren varit forsumlig kan arbetsgivaren domas till skadestand.

Den hir fragan tordc inte tidigare ha aktualiserats i Sverige. Det
framstar dock som rimligt att arbetsgivaren maste vara beredd att ta
ett ansvar for hur dess medarbetare skoter sig. Det innebér att det inte
rdacker med att lata en nyanstélld skriva under en forsdkran. I stéllet
krédvs fortldpande information och kontroller av att alla dr medvetna
om sina skyldigheter. Ddremot finns det i varje fall inte for narvarande
ett behov av de “"compliance officers”, dvs en form av internrevisorer,
som maste finnas i bdde USA och Storbritannien.

Sjdlvreglering kridvs som komplement

Sjélvreglering dr ett omfattande begrepp som omfattar flera olika
atgiarder. Det behovs en utvecklad sjdlvreglering péd flera omraden
som komplement till och forstarkning av lagstiftningen.
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Anstdllda hos fondmiklare bor genomfora alla sina vérde-
pappersaffarer genom det egna foretaget. De blir ddrigenom lit-
tare att kontrollera.

Miklare som misstidnker att en order kan ha baserats pa inside
information bor rapportera detta till sin arbetsgivare.

Fondborsen bor stélla storre krav péd foretagens snabbhet med att
publicera arsredovisningar och mojligen ocksa andra rapporter.
Insiders i foretag bor i forvidg rapportera sina affarer till styrelsen
eller till ndgon som styrelsen bemyndigat och fa klartecken innan
en affar genomfors.

Organisationer som Fondhandlarforeningen och Finansanaly-
tikernas Forening bor utarbeta riktlinjer for hur deras medlem-
mar skall agera for att deras handlande skall vara i enlighet med
vad som uppfattas vara "god sed”.
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