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FORORD

Denna undersokning har till storsta delen utforts under en forskartermin i
USA. Mitt frimsta syfte med vistelsen vid McGeorge School of Law,
University of the Pacific, Sacramento, Kalifornien, under varen 1988 var att
studera de amerikanska erfarenheterna av att reglera och beivra insiderbrott.
Vistelsen dar, som fér mig blev mycket givande, mojliggjordes genom bidrag
fran Sverige-Amerika Stiftelsen, Stockholms universitet och Justitieradet
Edvard Cassels stiftelse, och jag vill hiar framfoéra ett varmt tack for det
ekonomiska stédet.

Praktiskt stod fick jagi riklig man av olika personer vid McGeorge, framfor
allt Dean Gordon D Schaber, men ocksé av jur dr Hans Henrik Lidgard, som
tidvis ar verksam vid McGeorge som lédrare. Jag vill Aven tacka vice bdrschefen
Lars Bredin, med vars hjélp jag kunde beséka SEC, Securities and Exchange
Commission i Washington och samtala med Gary G Lynch, Director vid
Division of Enforcement.

Tack ocksa till sekretariatet vid den svenska vardepappersmarknadskom-
mittén, som gav mig en flygande start med min uppgift fére avresan till USA
och till de personer, bl a vid bankinspektionen, som bidragit p4 andra satt
efter min hemkomst.

Stockholm i oktober 1988

Madeleine Lofmarck
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INLEDNING

Den svenska vardepappersmarknaden erbjuder en méjlighet till god avkast-
ning pd kapital. Den har under senare ar tett sig som ett mera attraktivt
placeringsalternativ 4n bankerna och t o m fastighetsmarknaden for svenska
kapitaldgare. En enorm 6kning har skett av handeln med borsnoterade aktier,
nyemissioner har 6kat i virde mer &n tio génger, borskurserna har stigit
kraftigt och borsvardet har 6kat fran 40 miljarder kr till 6ver 400 miljarder kr.
Antalet bérsbolag har 6kat kraftigt och en med fondbérsen parallell marknad
for aktier, avseende ett 70-tal foretag, har tillkommit i form av den s k OTC
(over the counter)- marknaden. Nya typer av virdepapper, som olika slags
optioner, har kommit i bruk.

For utsikterna till framgéng i bérshandel spelar tillgdngen till information en
avgérande roll. Det dr darfoér inte férvanande att frdgor om foretagens
informationsldmnande och om obehorigt utnyttjande av fortrolig foretagsin-
formation vid vardepappershandel, s k insiderhandel (Insider Trading),
kommit att uppmérksammas av massmedia och allménhet, liksom av lagstifta-
ren. Breddar vi perspektivet till andra linder 4n Sverige &r situationen
likartad.

Insiderhandel® dr ingen ny féreteelse. I USA finns ett kiint exempel fran
tiden efter ratificeringen av konstitutionen. Alexander Hamilton dvertalade
kongressen och president George Washington att 10sa in tidigare av den
federala regeringen och delstaterna utfirdade virdepapper till nominella
vérdet. Thomas Jefferson, Hamiltons meningsmotstandare i manga samman-
hang, motsatte sig planen. Marknadsvardet hade sjunkit till 10 % av
nominella vérdet, och de ursprungliga ldngivarna skulle till stor del bli utan
gottgorelse, eftersom de silt till det 1dga marknadsvirdet; syftet med det hela,
namligen att visa att unionen var redo att ta sitt ekonomiska ansvar gentemot
sina kreditorer, skulle dirmed forfelas. Men Hamilton fick alltsa sin vilja
igenom och mojliggjorde insiderhandel p& hogsta niva: ett antal kongressle-
damoéter kdpte upp obligationer innan innehavarna/séljarna hade fatt kénne-
dom om inlésenplanen. Deras handlingssitt vickte en hel del kritik. Nagot
olagligt hade de dock inte gjort sig skyldiga till.2

I dagens USA utgér insiderhandel ett hogaktuellt &mne, inte bara inom
finans- och juristkretsar utan bland den stora allméinheten. Tidningarna dgnar
ingripandena mot finansjéttar pA Wall Street stor uppmérksamhet och f6ljer

—t

En inofficiell definition av Insider Trading ger SEC (varom nedan) i skriften The Work of The
SEC (okt 1986) s 10 f: ~ — —misuse of material confidential information not available to the
general public. Examples of such misuse are buying and selling securities to make profits or
avoid losses based on material nonpublic information — or by telling others of the information

so that they may buy or sell securities — before such information is generally available to all
shareholders.”

[ 8]

“Founding Fathers First Inside Traders”, Chicago Tribune den 15 maj 1987.



upp domarna med artiklar om dessa personers forandrade tillvaro i fingelse.
Den Oscarbeldnade filmen Wall Street ger en om méjligt &nnu mer dramatisk
bild av insiderhandel. Finanstidningen Wall Street Journal hade under véren
1988 i regel minst en artikel i &mnet varje dag. Ett av de populiraste
TV-programmen, Channel 3:s serie om ett advokatkontor i Los Angeles med
titeln ’L A Law”’,> hade under samma tid insiderhandel som ett av sina teman.

En sekreterare vid byran hade lockats av en man att kdpa aktier i sitt namn for hans
rakning. Mannen hade tillgéng till icke-offentlig information om det bolag vars aktier
kopet gillde. Sekreteraren hade tipsat nagra andra kvinnor, varav en av advokaterna
pé byran, och dessa hade ocksa kopt aktier. Alla hade gjort betydande fortjanster nar
mannen avslojades av SEC. Aven sekreteraren atalades, men hon accepterade, sedan
hon insett att mannen var en veritabel ’sol- och vérare”, ett erbjudande att undgi
ansvar om hon vittnade mot mannen. Mannen démdes enligt den fruktade rule 10b-5
(se nedan). Over avsnittets slut svivade ett hot om ingripande ocksi mot de 6vriga
aktiekOparna. Sarskilt den kvinnliga advokatens situation utmalades som bekymmer-
sam. ”You, being a lawyer...”.

Reagan-regeringen har — négot som i viss man forvanar med hinsyn till dess
allmant regleringsovilliga instdllning — visat ett péfallande intresse for
insiderlagstiftningen, sdvil dess praktiska tillimpning som behovet av ytterli-
gare lagstiftningsatgarder.*

U.S. Securities and Exchange Commission, SEC - USA:s ’bérspolis”, vars
verksamhet skall narmare beskrivas lingre fram — har dramatiskt 6kat sina
insatser for lagféring av insiderhandel de senaste dren. Under &ren 1981t o m
1986 drev SEC 125 fall av detta slag, jamfort med 77 fall sammanlagt under de
foregaende 47 aren.’ Enbart under ar 1986 forde SEC 34 fall till domstol.
Okningen har fortsatt.

Rattsvetenskapen har tagit sig an problemet insiderhandel med en osedvan-
lig intensitet:®

” American jurisprudence abhors insider trading with a fervour reserved for those who
scoff at motherhood, applepie and baseball.”

Som nedan skall redovisas har dock dven roster till forsvar for insiderhandel
och mot en rittslig reglering harav hdjts bland amerikanska jurister — och
framfor allt ekonomer.

3 Serien har féorekommit i svensk TV under namnet ”Lagens dnglar”.

4 Vid ett av California Department of Justice r 1987 anordnat symposium med titeln White
Collar/Institutional Crime. Its Measurement and Analysis (Proceedings of Symposium 87 s 8)
anfordes: - — — regulation under the Reagan Administration tends to fit particular political
interests. For example, insider trading laws are heavily enforced to protect the sanity of market
information.”

5 U S Securities and Exchange Commission. Fifty-second Annual Report 1986. Washington
1987.

6 Cox i Duke Law Journal 1986 s 628.



Inom SEC ar man 6vertygad om att lagféringsstatistiken inte bara avspeglar
dess egna insatser utan ocksd en markant faktisk 6kning av insiderhandel
under de senaste 10—15 aren. Det anses ocksé klart att denna 6kning har ett
direkt samband med det 6kande antalet uppkopsaffarer och andra kombina-
tionstransaktioner inom naringslivet under denna period.’

Ett o6vertagande initieras ofta med ett offentligt uppkopserbjudande
(takeover bid, tender offer) fran en part (the bidder) betriffande aktier i ett
bolag (the target [company]). Budgivaren ar villig betala ndgot mer an det
aktuella marknadspriset for aktierna: han erbjuder aktieigarna en viss vinst.
Ménga olika kategorier av personer blir mer eller mindre automatiskt
involverade i samband med att budgivaren avger sitt bud: personer inom det
egna foretaget, i banker och investeringsbolag, pd advokatbyrder och
tryckerier etc. For alla dessa kan informationen om det eventuellt forestdende
kopet utgdra ett incitament till att kopa aktier i det bolag budet géller —eller att
tipsa andra om att gora detta:®

”— ——even a hint of an upcoming tender offer may send the price of the target

s

company’s stock soaring, — — =",

Det bolag budet galler kan vilja, och vill ofta, forsvara sig mot det hotande
uppkopet. Man finner kanske en alternativ uppkopare, vad man brukar kalla
’a white knight””, som man uppfattar som vénligt sinnad gentemot bolaget i
motsats till den sdsom fientlig uppfattade forste budgivaren. Motbudet, fran
”the white knight”, ligger ocksa nigot 6ver marknadspriset pa aktierna. Aven
detta bud kan ddrmed vicka det ekonomiska intresset hos en méngd personer
som kanner till det pé ett tidigt stadium.

En annan faktor som namns som en foérklaring till den starka dkningen av
insiderhandel ar optionshandelns framvixt. Handel med optioner kan ge
betydande vinster, medan investeraren bara riskerar priset pa optionen,
vanligen en liten del av priset pd de underliggande vardepappren. Darmed
Oppnar optionsmarknaden for nya kategorier av investerare, som inte ar
beredda att satsa de hdgre priserna pa aktier m m.

Nir insiderhandel s§ smaningom kommit att motarbetas med lagstiftning
och/eller sjilvsanerande atgarder i olika lander, har det i férsta hand anlagts
praktiska synpunkter pa hur kontroll och ingripanden skall utformas. Existe-
rande kontrollorgan, sadsom det amerikanska SEC och den svenska bankin-
spektionen, har tilldelats nya uppgifter och utfért dessa sd som deras
uppbyggnad och inriktning medgett. Normgivningen — nya lagregler, prejudi-
kat och etikregler — har kommit som en uppf6ljning av verkligheten, med dess
stindigt nya former av ifrdgasatta metoder i virdepappershandeln.

7 SEC:s verksamhetsberittelse for ar 1986 (se not 5 ovan) s 3: "The large increase is due
principally to the increase in corporate takeovers and to improved surveillance and
enforcement systems and techniques by the Enforcement Division.,”

8 Fallet SEC v Materia, referatet s 199.



Att lagstiftaren pa detta sitt r steget efter ar forvisso inte négot unikt fér
rattsomradet insiderhandel. Men det dr mdhanda sérskilt beklagligt att
principéverviaganden saknats eller i vart fall kommit pafallande sent just pé
detta omrdde. Det handlar ju om foreteelser som inte har négon historiskt
eller traditionellt betingad plats i rattssystemet. Aktdrerna finns inom en
samhillssektor som inte brukar pdkalla ingripanden till skydd for svaga
samhillsmedborgare, ndmligen kapitalmarknaden med dess egna ekonomiska
krafter och dess krav pé frihet for dessa krafter att verka utan styrande och
hindrande reglering. I den méan straffansvar har introducerats som medel mot
odnskade forfaranden innebér detta en applicering av straffrittsliga regler
langt utanfor det traditionella straffrattsomréadet. Trots att ekonomisk brotts-
lighet och ingripanden héremot med 4tal och straffpaféljder blivit valkinda
foreteelser inom véstlinderna under senare artionden utgér detta omrade,
vardepappersmarknaden, ett &nnu i stort sett oprovat falt fér aklagare och
brottmalsdomare. Det ar forstaeligt att det framst dr i USA, med dess starka
och viletablerade “borspolis” SEC som utredande organ och stéd for
aklagarsidan, som man hittills lyckats fa till stand ett fungerande straffrittsligt
ansvar mot insiderhandel.

Nir det straffrittsliga ansvarssystemet pa sitt som nu sker med insiderhan-
del vidgas att omfatta nya omraden av mianskligt handlande, innebar detta
risker for systemet som sddant. Dess speciella karaktar av samhallets yttersta
tvingsmedel och otvetydigt moraliskt klander kan komma att f6rfuskas om
ansvaret ges en omotiverad omfattning. Det ar nodvindigt att ha en
genomtinkt motivering for kriminaliseringen, sa att dess inriktning och
omfattning stimmer med de grundliggande idéer varpd det straffrattsliga
systemet vilar.

De s k nyklassiska tankegingar som for ndrvarande dominerar bl a den
svenska kriminalpolitiken handlar i hdg grad om straffvirde. En garning skall
beldggas med straff endast om den &r straffvird, dvs sé klandervird att ett
straffrattsligt ingripande 4r pakallat. Resonemanget fOrutsitter att vissa
garningar kan pékalla ingripande genom lagstiftning men inte fortjana
kriminalisering. Nér lagstiftaren skall bestimma sin hallning till insiderhandel
pa vardepappersmarknaden maste han forst ta stallning till om och i vad mén
rittsliga begrinsningar 6ver huvud taget ar befogade pé detta omrade. En
faktor som dérvid maste beaktas 4r om sjalvsanering i form av kontraktsata-
ganden (visavi bors), etikregler etc forekommer och om dessa atgirder ar
effektiva. Finner lagstiftaren rittsliga begriansningar erforderliga ér straff-
rattslig reglering ett av flera alternativ. Endast om han finner ett straffvirde i
forfarandet bor han i1 sann nyklassisk och for Gvrigt traditionellt svensk
kriminalpolitisk anda vara beredd att tillgripa detta medel. Andra 6vervigan-
den, som att kontroll/uppfdljning inte ar praktiskt mojlig, kan vidare tvinga
honom att avstd fran kriminalisering trots ett obestridligt straffvarde.

Iden internationella debatten om insiderhandel har ifragasatts om foreteel-



sen Over huvud taget dr av ondo. Det hdvdas fran vissa hall att den tvértom har
positiva effekter. Dels anfor man att den gagnar en riktig prissittning pa
virdepapper, dels menar man att den ger en vilbehovlig mojlighet att pa ett
effektivt sdtt kompensera vissa personer. Dessa argument mot rattsliga
begrinsningar skall ndrmare diskuteras nedan. En annan linje finner man
foretradd i Vasttyskland, dar man hittills havdat att sjalvsanering ér tillrackligt
och adekvat som medel mot insiderhandel. Vasttysklands instéllning méste ses
mot bakgrund av férhallandena pé aktiemarknaden dar: ndgon investering av
storre omfattning frdn smésparare och dver huvud taget frin icke-professio-
nella placerare férekommer inte dir.” Som ocksa nedan skall diskuteras har
det politiska intresset for ingripanden mot insiderhandel ett klart samband
med forekomsten eller avsaknaden av skyddsvirda grupper pad marknaden; i
Sverige har ju en klar férdndring skett i detta avseende — en férdndring som i
tiden sammanfaller med att lagstiftaren borjat intressera sig fér insiderhandel.

Om man finner rattsliga begriansningar motiverade och erforderliga blir
nasta fraga hur ingripande dessa bor goras. Kan ogiltighet ricka som sanktion?
Den svenska avtalslagens 33 § om rittshandling vars &beropande strider mot
tro och heder, och dven méjligen 30 § om svikligt férledande, kan aktualiseras
vid insiderhandel. I den norska Lov om verdipapirhandel av ar 1985 aterfinns
en nagot langre giende ogiltighetsregel just for insiderhandel: enligt denna
kan en person som har avhint sig eller férvarvat vardepapper inte gora avtalet
géllande om han vid avtalsslutet hade eller borde ha haft

”fortrolige opplysninger som gjelder forhold vedrgrende det foretak som har utstedt
verdipapirene, og som ma antas a fi vesentlig betydning for kursen pa verdipapirene.”

Denna ogiltighetsregel kan drabba inte bara corporate insiders”, dvs dem
som har en sddan stallning i bolaget att de haft insiderkunskap, utan ocksa
andra, som formedlat sidan kunskap ("tippers”) eller mottagit och uttnyttjat
den (tippees”). Det riacker ju ocksd, i motsats till vad som ér fallet enligt 33 §
avtalslagen, med oaktsamhet. Den senare bestimmelsen torde for 6vrigt vara
otillamplig da avtalet, som ju &r regel vid vardepappershandel, inte traffats
direkt mellan kopare och séljare utan genom fondméklare som
kommissionar.'®

Den minst ingripande rattsliga reglering som utnyttjats mot insiderhandel
torde vara inférandet av anmdlningsplikt. Detta var t ex den enda begrins-
ningen av insiderhandel i Frankrike fran ar 1967 — dessforinnan fanns 6ver
huvud taget ingen reglering — till &r 1970. Det var den ar 1967 inrittade
Commission des Opérations de Bourse (COB) som hade att registrera alla
anmilningar om insiderhandel. Uppgiften blev emellertid snabbt COB
6vermaktig och det var pé initiativ frdn detta organ som en ny lag, utan

9 Blum i Northwestern Journal of International Law & Business 1986 s 509.

10 Lov om verdipapirhandel, § 49.



registreringsbestimmelser men med visst straffrittsligt ansvar, inférdes redan
ar 1970.

Den svenska vardepappersmarknadslagen (lag 1985:571 om virdepappers-
marknaden, i det foljande betecknad VML) innehélleri10—16 §§ bestimmel-
ser om anmélan av aktieinnehav. Det giiller dock bara den som enligt 6 § har
insynsstéllning i ett svenskt bors- eller OTC-bolag (i VML kallat aktiemark-
nadsbolag), och bara innehav av aktier i detta bolag.

Som nista steg i frdga om sanktioner mot insiderhandel kan man beteckna
forverkande. 1 USA var detta (disgorgement) en av de forsta metoderna att
ingripa mot insiderhandel. Den svenska véirdepappersmarknadslagen innehél-
ler en bestimmelse om férverkande av vinning av brott, 31 §. Om, som ofta ir
fallet, insiderbrottet har skett i utdvningen av naringsverksamhet, skulle den
utvidgade forverkandebestimmelsen i BrB 36:4 kunna tinkas vara tillamplig.
Utrymmet for en sddan komplettering av forverkande enligt VML torde dock
vara litet.

En sirstillning intar forbudssanktionen: den som gjort sig skyldig till
insiderhandel far under en viss tidsperiod, eller pa livstid, inte handla med
virdepapper. Speciella regler harom finns i manga lédnders insiderlagstiftning.
For svensk ritts del kan de allménna treglerna i lagen (1986:436) om
naringsférbud komma i fraga; vidare har borsstyrelsen mojlighet att avstinga
fysiska och juridiska personer fran. handel pa borsen.

Ekonomiska sanktioner av icke straffrattslig art, skadestdndsskyldighet eller
en skyldighet erldgga avgift till staten eller till ndgot organ, t ex kontrollorga-
net, ar vidare vanliga i de olika regelsystemen. I USA kan domstolarna éligga
den som gjort sig skyldig till insiderhandel en civil penalty uppgaende till tre
ganger vinsten respektive den forlust som undvikits genom transaktionen. Att
en person, t ex den som gett ett tips, &lagts avgift hindrar inte att en annan,
som fatt och utnyttjat tipset, ocksé drabbas av en sddan avgift. Det omtalade
s k Boesky-fallet i USA ar 1986 ledde till att den kdnde Wall Street-
arbitragéren Ivan Boesky &domdes forverkande och avgift uppgaende till
sammanlagt $100 milj, fordelat med $50 milj p& vardera sanktionen.'!
Avgiften motvarade en hel &rsbudget fér SEC.,

Som Boesky-fallet illustrerar hindrar i regel inte de hittills nAmnda formerna
av ingripanden att ansvar dven utkravs i form av straff. Boesky borjade i mars
1988 avtjina ett tredrigt fingelsestraff.'? Efter den senaste lagstiftningsom-
gangen i USA kan insiderbrott ge upp till 5 ars fingelse och straffrattsliga boter
pa upp till $100 000. For grovt brott enligt den svenska VML kan ett tvaarigt
fangelsestraff utdomas. Lagens straffbestimmelser ar subsidiéra i férhallande
till brottsbalkens straffbud. Vad detta innebaér i realiteten, savil i friga om

11 Securities Regulation & Law Report, The Bureau of National Affairs, Inc, vol 18 (1986) s
1669.

12 The Washington Post den 24 mars 1988.
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VML:s tillimpningsomrade som betriffande straffmaximum f6r dessa slags
forfaranden, skall diskuteras nedan.

Den hir undersdkningens forsta — och mest omfattande — del utgors av en
jamfoérande studie av straffrittslig reglering av insiderhandel i USA och
Sverige. Det forsta kapitlet beskriver de bada regelsystemens utformning och
framviaxt. Direfter foljer ett forsok till en analys av sjilva foreteelsen
insiderhandel ur straffréttslig synpunkt. Finns det en grund for att kriminalise-
ra sddana forfaranden och vilken ir i s fall denna grund?

Sedan den principiella frdgan om kriminaliseringsgrund diskuterats fortsit-
ter framstéaliningen med olika fragor som avser utformningen av straffbud mot
insiderhandel. Avsikten dr att undersoka hur dessa fragor losts i de béda
landerna for att darigenom fa en utgangspunkt fér 6verviganden de lege
ferenda: hur bor ett straffrattsligt skydd mot insiderhandel vara utformat? Det
giller valet av straffbara forfaranden, bestimmandet av de kategorier av
personer — fysiska och/eller juridiska — som skall omfattas av férbuden, vilka
subjektiva krav som skall uppstéllas f6r att ansvaret skall fa en 6nskad
omfattning, hur kontroll/uppf6ljning skall vara arrangerad (dvs bl a vilka
organ som skall anfortros dessa uppgifter; i vad man passar de for det allménna
aklagarvasendet?) samt vilka och hur kraftiga sanktioner som skall anvéndas.
En for dessa delfragor avgdrande utgangspunkt r att bestimma skyddsintres-
set for brottstypen — en fraga som har direkt samband med kriminaliserings-
grunden och behandlas i anslutning till den fragan.

Nar det galler svensk reglering ar det viktigt att préva i vad man andra
straffbud &n specialbestimmelsernai VML kan , och bér, vara tillampliga. Det
ar dessa synpunkter som sammanfattas i det sista kapitlet i del I av
undersokningen, dar en slutsats formuleras saval de lege lata som de lege
ferenda.

Som framgar ndrmare av kapitel 2 i arbetets forsta del far kriminaliserings-
grunden for insiderbrott anses vara behovet av att upprétthalla och forstarka
allminhetens tilltro till virdepappersmarknaden - till att "’spelreglerna” dar
foljs. Till dessa spelregler hor inte bara att *’fusk” i form av insiderspekulation
forbjuds utan ocksd, och kanske i &nnu hogre grad, att aktiemarknadsbolagen
ger riktig och tillracklig information till ledning fér den aktieinvesterande
allménheten.'® Aven pé detta omrade har rattslig reglering tillgripits. Vad som
hér intresserar ar det straffrattsliga skydd som uppstills. I Sverige ar det
svindleribestimmelsen, 9 kap 9 § brottsbalken (BrB), som utgér sddant skydd.
Dess narmare omfattning och effektivitet diskuteras i undersdkningens senare
del. Regleringen i Sverige jamfors med den amerikanska, som testats bl aidet
uppméarksammade fallet Texas Gulf Sulphur. Detta réttsfail utgdr i sig en lank
mellan undersokningens tvd delar: det resulterade i sdval “svindleri”’domar

13 Jfr Bloomenthal vol 3 A s 9-80: ”— — — the intimate connection between the insider trading
problem and the corporate disclosure problem compels that they be considered in juxtaposi-
tion and in a context not limited to officers and directors.”



som domar avseende insiderbrott. I USA foreligger ett direkt lagtekniskt
samband mellan oriktig/ofullstindig informationsgivning fran foretag och
insiderhandel: i bdda avseendena ér det den s k rule 10b-5 (se i det foljande)
som utgor grund for ingripanden, av straffrattslig och av icke-straffrattslig art.

Mina studier av den amerikanska regleringen syftar till att ge ett perspektiv
pé det svenska straffskyddet av viardepappershandeln. Regleringen av detta
omréde ar nagot av en utmaning for det svenska straffrittssystemet - savil
principiellt som praktiskt. Hur det hanteras — av lagstiftare, rattsvetenskap,
aklagare och domstolar — dr darfor synnerligen intressant och betydelsefulit.
De nérmaste &ren kommer att ge svaret.



DEL 1. INSIDERHANDEL
Kap 1. Insiderreglering i Sverige och USA
1.1 Sverige

I Sverige kriminaliserades insiderhandel &r 1985 genom bestimmelser i den da
inférda lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden (VML). Dessférinnan
hade sadan handel endast varit féremal for registreringsskyldighet enligt lagen
(1971:827) om registrering av aktieinnehav. VML innehéller registreringsbe-
staimmelser med dartill knutet straffstadgande (10—16 samt 29 §§).! Vidare
uppstills i 8 § forbud for vissa till ett foretag knutna personer att under vissa
omstiandigheter handla med aktier, emissionsbevis, interimsbevis, optionsbe-
vis, konvertibla skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsritt till nyteck-
ning, vinstandelsbevis och, efter en lagéndring ar 1986, aktieoptioner i
bolaget. Detta generella forbud géller personer i s k insynsstillning, namligen
enligt 6 § fOrsta st:

1. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag,

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

3. verkstallande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett dotterfo-
retag, om han normalt kan antas fa tillgang till fértrolig information om
sadant forhallande som kan paverka kursen pé aktierna i bolaget,

4. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som ar bolagets moderforetag, dock ej
kommanditdelagare,

6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat uppdrag
av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderféretag, om befattning-
en eller uppdraget normalt kan antas medfora fortrolig information om
sadant forhallande som kan péverka kursen pa aktierna i bolaget,

7. den som é&ger aktier i bolaget, motsvarande minst fem procent av
aktickapitalet eller av rostetalet fér samtliga aktier i bolaget, eller dger
aktier i denna omfattning tillsammans med sddan fysisk eller juridisk

person som #r aktiedgaren nirstdende pa det sitt som anges i 11 § forsta
stycket 1-3.

En sadan person far inte handla med eller ge tips om handel med aktier i
bolaget
1. nér han kéanner till en omsténdighet i bolagets eller dess moderforetags
verksamhet om vilken upplysning ldmnas i drsredovisning, delarsrapport eller
arsbokslut, som annu ej offentliggjorts, om omstindigheten ar #gnad att
vasentligt paverka kursen pé bolagets aktier nir den blir allmint kind, eller
2. nir han i annat fall kinner till en inte offentliggjord omstindighet i

1 Straffbestimmelsen, som saknar subsidiaritetsklausul, utesluter tillimpning av straffbudet om
osant intygande i BrB 15:11.



bolagets eller dess moderforetags verksamhet, om omstindigheten uppenbart
ar agnad att vasentligt padverka kursen pé bolagets aktier nér den blir allmént
kand.

Forbudet galler dock de i 6 § forsta st under punkterna 3 och 6 nimnda
kategorierna endast om vederbdérande av bolaget underrittats om sin insyns-
stillning enligt bestimmelser i 15 § fjarde st eller 16 §.

I 7 § finns en bestimmelse om forbud mot aktichandel i samband med
uppkopserbjudande — ett offentligt erbjudande till en vidare krets om forvarv
av aktier i ett aktiemarknadsbolag, varmed VML avser ett svenskt aktiebolag
som utgivit aktier som ar inregistrerade vid Stockholms fondbérs eller som
tratt i stallet for utgivare av sddana aktier (borsbolag) eller ett svenskt
aktiebolag som triffat avtal med fondkommissionédr om att denne pé begéran
skall ange kurser pd aktier i bolaget och till dessa kurser kdpa och sélja aktieri
bolaget (OTC-bolag; 4 § forsta st 3.). Detta férbud giller en vidare krets
personer, nimligen

1. var och en som fétt kinnedom om planerna pé uppkopserbjudandet i sin
egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska person som
planerar erbjudandet, hos aktiemarknadsbolaget i friga eller ndgondera
bolagets moderforetag (7 § forsta st), samt

2. annan fysisk person som kénner till planerna och som har andelar eller
aktier i den juridiska personen eller aktiemarknadsbolaget, om innehavet
utgor minst fem procent av samtliga sddana andelar eller aktier eller har ett
rostviarde som motsvarar minst fem procent av rosterna for samtliga sidana
andelar eller aktier (7 § andra st).

Forbudet omfattar bade kop/forsaljning och rad till eller annat féranledan-
de av annan att kopa/silja. Tipping ar alltsd har straffbelagt, och det ar
konstruerat som ett sdrskilt brott, inte som anstiftan av/medhjalp till den
tipsades garning; dennes handlande ar inte kriminaliserat.

Vid VML:s tillkomst var forbudets fidsrekvisit utformat sa, att det géllde
fran det att beslut om erbjudandet fattats eller frigan om sddant erbjudande
vickts i den juridiska personens styrelse eller hos ndgon annan som kunde
fatta beslut om erbjudandet. Genom en lagidndring ar 1987 (1987:701),
initierad av bankinspektionen i en skrivelse till regeringen i november 1986,
har férbudet vidgats genom att tidsrekvisitet omformulerats. Numera ar
aktiehandel for de angivna personernas del forbjuden fran det att det hos den
juridiska personen vidtagits ndgon atgard som syftar till och ar 4gnad att leda
till ett offentligt erbjudande till en vidare krets. Vidare angesi7 § forsta st att
en sadan férberedande drgdrd alltid skall anses ha vidtagits nir

1. fragan om offentligt erbjudande véckts i den juridiska personens styrelse
eller hos nigon annan som kan fatta beslut om erbj\idandet,

2. foretradare for den juridiska personen kommit dverens med foretridare
fér aktiemarknadsbolaget om att inleda &verldggningar som syftar till ett
offentligt erbjudande, eller

10



3. dennjuridiska personen gjort eller latit gora en utredning om de
affarsmassiga forutséttningarna fér ett offentligt erbjudande eller en plan for
erbjudandets genomférande.

Overtridelse av 7 eller 8 §§ bestraffas enligt 28 § med boter eller fingelse i
hogst sex ménader, om det sker uppsatligen eller av grov oaktsamhet. For
uppsétligt brott kan, om brottet ar grovt, fdngelse i hogst tva 4r 4ddmas.

Bankinspektionen, som enligt 3 § VML 0Overvakar efterlevnaden av be-
stimmelserna i lagen, far enligt 24 § begira in uppgifter av involverade
juridiska personer och av den som kan antas ha gjort overtradelsen. Sedan
lagéndringen ar 1987 kan uppgifter dven infordras av fondkommissionér och
av annan som kopt eller sélt aktier i aktiemarknadsbolag, om det kan antas att
kopet eller forsaljningen foranletts av otilldtet r&d eller darmed jamforlig
atgard som avses i 7 eller 8 §§ — dvs av the tippee. Den som for ndgon av de
juridiska personernas riakning lamnar bankinspektionen oriktig eller vilsele-
dande uppgift — siledes inte en tippee — kan enligt 29 § 4domas boter eller
fangelse hogst sex méanader.

Riksdagen begarde ar 1987 en 6versyn av férhéllandena pa vardepappers-
marknaden.” En av de uppgifter som borde laggas pa den foéreslagna
parlamentariska kommittén var enligt riksdagen att gbra en Oversyn av
reglerna om insiderhandel frimst avseende de institutionella placerarnas
portféljforvaltare. Den av regeringen i anledning hérav tillsatta vardepappers-
marknadskommittén (Fi 1987:03) fick i sina direktiv (Dir 1987:11) ett
vittgdende uppdrag i avseende pé insiderhandel, Kommittén bor enligt dessa
Overvédga en utvidgning av insiderkretsen inte bara till de aktieplacerande
institutionernas portfoljférvaltare utan dven till andra personkategorier, med
eller utan anknytning till ett aktiemarknadsbolag, som kan fa kinnedom om
sddan ej offentliggjord information som kan paverka kurserna pé aktier m m
nir den blir kind. Som exempel pa en sddan kategori namns offentliga
tjdnsteman. Vidare bér kommittén 6vervaga om ytterligare virdepapper bor
omfattas av forbuden.

Kommittén anmanas ocksé 6verviaga om de sarskilda forutséttningarna for
forbudens intridande behdver kompletteras i ndgot avseende — utdver det av
bankinspektionen i dess ovan namnda skrivelse patalade, i sarskild ordning
provade avseendet (varom séledes riksdagen redan fattat beslut).

1.2 USA

I framstéllningar om insiderregleringen i USA brukar hivdas, att common law
begrinsar rétten att handla med vardepapper med stod av fortrolig informa-
tion genom en princip om fiduciary duty eller duty of loyalty: personer i
ledningen for foretag, corporate directors och officers, har en skyldighet att
satta foretagets och dess aktieagares intressen framfor sina egna; genom att

2 NU 1986/87:4 rskr 20.

11



sitta sina egna intressen fore &sidositter de denna sin fértroendemannaplikt.’
Hinvisning till en sddan, enligt common law existerande princip kan man finna
i domar dven av nyare datum.” N&gon samstimmighet rader dock inte; i vissa
delstater har domstolarna tagit klart avstdnd fran tanken pé en ansvarsgrun-
dande fiduciary duty enligt common law vid insiderhandel.?

Att principen om fiduciary duty inte vunnit tillimpning pa aktiehandel i
borjan av detta sekel star dock klart.* Behovet av lagstiftning blev akut under
1920-talets ekonomiska kris. Ar 1933 tillkom den federala Securities Act och
aret darpa den likaledes federala Securities Exchange Act. I samband dédrmed
tillskapades ocksé Securities and Exchange Commission, SEC, ett administra-
tivt organ med uppgift att reglera och 6vervaka vardepappershandeln. SEC ar
inte en domstol men utdvar vissa kvasi-judiciella funktioner. Den 4r en av
USA:s over 120 federal agencies, vilka reglerar olika omraden av privat
verksamhet. SEC star under tillsyn av the House (representanthuset i den
amerikanska kongressen) Energy and Commerce Committee.

De federala insiderbestimmelserna kan i regel goras géllande av savil
allmén dklagare och SEC som av enskilda rattsagare, och de ger utrymme for
béde straffrattsliga och icke-straffrattsliga —i det senare fallet bide administra-
tiva och civilrattsliga — sanktioner.

Det framsta vapnet mot insiderhandel var till en borjan bestimmelsen om
s k short swing trading i Securities Exchange Act section 16(b).> I section 16(a)
alaggs directors, officers och personer som direkt eller indirekt dger mer an
10 % av aktierna i ett fdretag att rapportera kop och innehav av virdepapper
avseende foretaget. Section 16(b) innehaller en obligatorisk forverkanderegel
betraffande fortjanster som sddana personer gjort pa transaktioner inom en
tidsperiod pd mindre &n sex méanader:

Profits from purchase and sale of security within six months

(b) For the purpose of preventing the unfair use of information which may have been
obtained by such beneficial owner, director, or officer by reason of his relationship to

1 Med konstaterandet att en fiduciary duty foreligger foljer en rad fragor; se fallet SEC v
Chenery Corp., referatet s 85 f: "But to say that a man is a fiduciary only begins analysis; it
gives direction to further inquiry. To whom is he a fiduciary? What obligations does he owe as a
fiduciary? In what respect has he failed to discharge these obligations? And what are the
consequences of his deviation from duty?”

2 Se fallet Diamond v Oreamuno, referatet s 912:
It is well established, as a general proposition, that a person who acquires special knowledge
or information by virtue of a confidential or fiduciary relationship with another is not free to
exploit that knowledge or information for his own personal benefit but must account to his
principal for any profits derived therefrom. — — — This in turn is merely a corollary of the
broader principle, inherent in the nature of the fiduciary relationship, that prohibits a trustee
or agent from extracting secret profits from his position of trust.”

3 Se om fallet Freeman v Decio fran ar 1978 Soderquist - Sommer s 592 ff.
4 Se Smith i TfR 1983 s 147.
S United States Code Annotated, title 15, § 78p(b).
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the issuer, any profit realized by him from any purchase and sale, or any sale and
purchase, of any equity security of such issuer (other than an exempted security) within
any period of less than six months, unless such security was acquired in good faith in
connection with a debt previously contracted, shall inure to and be recoverable by the
issuer, irrespective of any intention on the part of such beneficial owner, director, or
officer in entering into such transaction of holding the security purchased or of not
repurchasing the security sold for a period exceeding six months. Suit to recover such
profit may be instituted at law or in equity in any court of competent jurisdiction by the
issuer, or by the owner of any security of the issuer in the name and in behalf of the
issuer if the issuer shall fail or refuse to bring such suit within sixty days after request or
shall fail diligently to prosecute the same thereafter; but no such suit shall be brought
more than two years after the date such profit was realized. This subsection shall not be
construed to cover any transaction where such beneficial owner was not such both at the
time of the purchase and sale, or the sale and purchase, of the security involved, or any
transaction or transactions which the Commission by rules and regulations may exempt
as not comprehended within the purpose of this subsection.

Vinsten berdknas genom en jamférelse mellan det hogsta séljpriset och det
lagsta koppriset under perioden, vilket medfor att man ibland férverkar mer
an den verkliga vinsten. Talan om forverkande (recovery, disgorgement) kan
foras av bolaget eller, om detta inte viacker sddan talan inom sextio dagar efter
det att det uppmanats hirtill, av en aktieigare pa bolagets vignar (derivative
suit). En absolut preskriptionstid pa tva ar galler. Det 4r sdledes inte SEC utan
endast bolaget som kan &beropa section 16(b), och det ar bolaget som erhéller
den forverkade summan — eventuellt efter avdrag fér advokatkostnader.

Denna till synes enkla och effektiva bestaimmelse framholls linge som ett
monsterstadgande. Det har emellertid visat sig att den ar forhallandevis latt att
kringgd, t ex genom att man later tidsfristen g& ut eller minskar ner sitt
aktieinnehav i ett f6rsta steg till under 10 %, s att ingangsinnehavet inte r
tillrackligt for att regeln skall bli tillamplig nér sa ett stort kop med atféljande
forsaljning gors.S

I Securities Exchange Act section 10(b) ges SEC ritt att utfirda viss
reglering. Med stdd hérav tillskapade SEC ar 1942 den s k rule 10b-5, som
numera ir den helt dominerande — dtminstone nér det giller att tilldra sig
intresse hos lagstiftare, domstolar, borsaktorer och allminhet — bestimmelsen
mot insiderhandel i dagens USA. Den lyder:’

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or
instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national
securities exchange,

6 Den nedan omtalade modellagen Federal Securities Code stanger detta kryphal; det racker
dér att vederborande dgt mer dn 10 % av aktierna i foretaget vid ndgor tillfille under
tidsperioden for att forverkande skall ske (§ 1714(c)(d)(e)).

7 17 C.F.R. (Code of Federal Regulations) 240. 10b-5. Employment of manipulative and
deceptive devices.

13



(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact
necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances under
which they were made, not misleading, or

(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would
operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of
any security.

I Securities Act section 17(a) fanns redan en bestammelse av detta innehall
men med uttrycklig tillimpning p& enbart sdljtransaktioner. Rule 10b-5
utformades helt likalydande med den bestimmelsen, sanér som pa att section
17(a) séledes har begransningen “’in the offer or sale of any securities” och att
det andra handlingsalternativet diri inleds med orden ’to obtain money or
property by means of (any untrue statement— — -)”.8

Straffbestimmelsen till rule 10b-5 finns i Securities Exchange Act section
32:°

Any person who willfully violates any provision of this chapter (other than section
78dd-1 of this title), or any rule or regulation thereunder the violation of which is made
unlawful or the observance of which is required under the terms of this chapter, or any
person who willfully and knowingly makes, or causes to be made, any statement in any
application, report, or document required to be filed under this chapter or any rule or
regulation thereunder or any undertaking contained in a registration statement as
provided in subsection (d) of section 780 of this title, or by any self-regulatory
organization in connection with an application for membership or participation therein
or to become associated with a member thereof, which statement was false or
misleading with respect to any material fact, shall upon conviction be fined not more
than $100,000, or imprisoned not more than five years, or both, except that when such
person is an exchange, a fine not exceeding $500,000 may be imposed; but no person
shall be subject to imprisonment under this section for the violation of any rule or
regulation if he proves that he had no knowledge of such rule or regulation.

Den fick sin nuvarande lydelse genom 1984 ars Insider Trading Sanctions Act,
som bl a innebar en hdjning av botesbeloppet fran tidigare $10,000 till
$100,000. Brottet utgor a felony enligt USA:s indelning av straffbara
girningar.

Avsikten med tillskapandet av rule 10b-5 var att vidga ansvaret avsevirt
utéver vad som kunde félja av common law. Den nya regleringen'®

”— — —-may be said to have generated a wholly new and far-reaching body of Federal
corporation law.”

Rule 10b-5 har en vid tillimpning pé forfaranden som har att géra med
vardepappershandel. Den ger grund for ingripanden mot bolagsledningar som

8 United States Code Annotated, title 15, § 77q(a).
9 United States Code Annotated, title 15, § 78ff(a).
10 SEC i fallet Cady, Roberts & Co, referatet s 910.
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brister i informationsskyldighet och fungerar siledes som en svindleribestdm-
melse. Till detta blir det anledning dterkomma i den andra delen av denna
undersokning. Bland férfaranden pa sjilva aktiemarknaden, som rule 10b-5
har tillimpats p&, kan ndmnas s k churning, dvs en miklares kop- och
siljtransaktioner pad ett av honom disponerat kundkonto i syfte att fa
provision, och olika former av market manipulation, varigenom handeln
paverkas pa ett sitt som ger effekt pA marknadspriserna.

Insiderforfaranden faller inte direkt under ndgon av punkterna i rule 10b-5
(liksom inte heller under section 17(a) i Securities Act). Forfattningstexten
talar om aktivt handlande och berér underlatenhet endast i form av fortigande
i samband med att information lamnas i nagot avseende. Det &r inte l4tt att ur
rattsfallen ldsa ut hur domstolarna resonerar hérvidlag:!!

”The courts have not been unduly concerned over the necessity of relating the violation
specifically to one of the three subparagraphs.”

SEC har hivdat att de tre underavdelningarna i svil rule 10b-5 som i
section 17(a) ar'?

”mutually supporting rather than mutually exclusive™.

Rule 10b-5 har en lydelse ("It shall be unlawful- — —”*) som medfér att den i
forsta hand uppfattas som en straffrittslig bestimmelse. Atal kan vickas av
Justice Department — siledes inte av SEC - for dvertradelse:

’The Commission may transmit such evidence as may be available concerning such acts
or practices as may constitute a violation of any provision of this chapter or the rules or
regulations thereunder to the Attorney General, who may, in his discretion, institute
the necessary criminal proceedings under this chapter.”

7
Rule 10b-5 utgdr emellertid grund for flera andra sanktioner. SEC gavs frén
boérjan ritt att fora talan om férbud att handla med vardepapper (injunction)
vid dvertradelser av bestimmelser i Securities Exchange Act eller med st6d av
den utfirdade regler:'*

Wherever it shall appear to the Commission that any person is engaged or is about to
engage in acts or practices constituting a violation of any provision of this chapter, the
rules or regulations thereunder, the rules of a national securities exchange or registered
securities association of which such person is a member or a person associated with a
member, the rules of a registered clearing agency in which such person is a participant,
or the rules of the Municipal Securities Rulemaking Board, it may in its discretion bring
an action in the proper district court of the United States, the United States District
Court for the District of Columbia, or the United States courts of any territory or other

11 Bloomenthal vol 3 A, s 9-10.

12 Fallet Cady, Roberts & Co, referatet s 913.

13 United States Code Annotated, title 15, § 78 u(d)(1) in fine.

14 Section 21 i Securities Exchange Act (United States Code Annotated, title 15, § 78u(d)(1)).
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place subject to the jurisdiction of the United States, to enjoin such acts or practices,
and upon a proper showing a permanent or temporary injunction or restraining order
shall be granted without bond.

Vidare har domstolarna sedan ldnge accepterat att rule 10b-5 ger stod for
talan om enskilt ansprik (a private right of action); se fallet Speed v
Transamerica Corp. Fran ar 1984 har SEC mojlighet att yrka att domstol
utdémer en sanktionsavgift (civil penalty) pé upp till tre gdnger den uppburna
vinsten eller den undvikna forlusten. Den nya sanktionen inférdes genom
Insider Trading Sanctions Act, varigenom section 21 (d)(2)(A) i Securities
Exchange Act fick foljande lydelse:'s

Whenever it shall appear to the Commission that any person has violated any provision
of this chapter or the rules or regulations thereunder by purchasing or selling a security
while in possession of material nonpublic information in a transaction (i) on or through
the facilities of a national securities exchange or from or through a broker or dealer, and
(ii) which is not part of a public offering by an issuer of securities other than
standardized options, the Commission may bring an action in a United States district
court to seek, and the court shall have jurisdiction to impose, a civil penalty to be paid
by such person, or any person aiding and abetting the violation of such person. The
amount of such penalty shall be determined by the court in light of the facts and
circumstances, but shall not exceed three times the profit gained or loss avoided as a
result of such unlawful purchase or sale, and shall be payable into the Treasury of the
United States. If a person upon whom such a penalty is imposed shall fail to pay such
penalty within the time prescribed in the court’s order, the Commission shall refer the
matter to the Attorney General who shall recover such penalty by action in the
appropriate United States district court. The actions authorized by this paragraph may
be brought in addition to any other actions that the Commission or the Attorney
General are entitled to bring. For purposes of sections 78aa of this title, actions under
this paragraph shall be actions to enforce a liability or a duty created by this chapter.
The Commission, by rule or regulation, may exempt from the provisions of this
paragraph any class of persons or transactions.

Som nedan nirmare diskuteras har den straffrittsliga regleringen av insider-
handel uppfattats som alltfor ineffektiv; sddana Gverviaganden lag i hog grad
bakom tillskapandet av denna nya sanktion ar 1984. Det straffrittsliga
ansvaret ar dock en praktisk realitet i dagens amerikanska insiderbekdmpning
och, finns det anledning formoda, en for de lagforda personerna sirskilt
ingripande faktor.

Att det straffrattsliga ansvaret uppfattas som speciellt ingripande av de personer som
blir foremal fér SEC:s intresse i anledning av misstankar om insiderhandel bekriftas av
Gary G Lynch, chef fér SEC:s Enforcement Office, vid samtal med forf i Washington
den 23 april 1988. Lynch menar att méjligheten att 4tala och déma dessa personer till
fangelse for ett brott som utgdr a felony har mycket stor preventiv betydelse. Ovriga
sanktioner kan, trots att de mé& vara ekonomiskt betydligt kannbarare, pa olika satt

15 United States Code Annotated, title 15, § 78u(d).
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beaktas enbart som ekonomiska riskfaktorer, vilka kan “kalkyleras” in i verksamhe-
ten. Straffansvaret har en klart stigmatiserande karaktir fér de personer som
forekommer i insiderafféarer.

Efter tillkomsten ar 1942 och fram till &r 1960 utvecklades rule 10b-5 langsamt i
praxis. Det forsta "genombrottet” var fallet Cady, Roberts & Co.'®1 detta mél
hivdade SEC att regeln ir tillamplig pa insiderhandel pa den 6ppna, anonyma
virdepappersmarknaden — vid vad man kallar faceless transactions. Fallet
innebar ocksé en tillimpning av regeln p& andra én corporate insiders:

En miklare hade via en representant i styrelsen for bolaget Curtiss-Wright fétt
kinnedom om att bolagets utdelningsprocent skulle sankas. Han féormedlade genast
denna information till en annan representant, vilken satt i styrelsen for bolaget Cady,
Roberts & Co. Den senare placerade forsiljningsorder for tjugoen olika klientkonton.
Miklaren bestred ansvar bl a pa den grunden att han haft fortroendeplikt i férhallande
till sina klienter. Men SEC tillbakavisade detta:!’

”Even if we assume the existence of conflicting fiduciary obligations, there can be no
doubt which is primary here. — - - clients may not expect of a broker the benefits of his
inside information at the expense of the public generally.”

Det var SEC som handlade detta fall, inom ramen fér sin behdrighet att préva
méiklares handlande i disciplinar ordning.

U.S. Supreme Court gav nagra ar senare sitt bifall 4t SEC:s tolkning av rule
10b-5 i Cady Roberts-fallet. Det skedde genom att den avslog begiran om
provningstillstand i fallet SEC v Texas Gulf Sulphur Co:'®

I Texas Gulf Sulphur-fallet, som kommer att behandlas ur annan aspekt nedan i del I
av denna undersokning,'® domdes ett antal anstillda i ett bolag med detta namn att
avsta vinster av handel med aktier i bolaget till en av domstolen forvaltad fond. De
anstillda, som var verksamma vid en provborrningsstation, hade, innan ens styrelsen
kinde till detta, fatt kinnedom om att bolaget gjort en stor kopparfyndighet och de
hade kopt bolagsaktier pA New York-borsen. De hivdade att de inte kunnat avsl6ja
vad de visste till sina motparter vid transaktionerna p& borsen utan att skada sin
huvudman. Domstolen gav dem ritt i detta men konstaterade att de ddrmed varit
skyldiga att avsta fran att handla.

Det ar vad som hirefter kommit att kallas abstain or dislose-teorin som
Supreme Court hér gav sitt stod for. Insidern har ett val: antingen skall han
avsloja sin information eller ocksa skall han avsté fran att handla.

16 ”’One might view Cady, Roberts as a sort of spark that ignited Rule 10b-5 (Soderquist-Sommer
s 597).

17 Referatet s 916.
18 Referat nr 1; "~ - —a gasoline hose turned loose on the flame” (Soderquist-Sommer s 597).

19 I Texas Gulf Sulphur-fallet faststilldes ocksa med st6d av rule 10b-5 triffade uppgorelser om
skadestand p4 mangmiljonbelopp fran bolaget till siljare av aktier, for att dessa i vissa fall
vilseletts genom att bolaget underlétit att informera respektive i andra fall fatt felaktig
information i ett pressmeddelande; se nedan i del II.
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Tolkad enligt abstain or disclose-teorin uppstiller rule 10b-5 foljande fyra
forutsattningar for ansvar:

1) Den handlande skall ha innehaft vésentlig icke-offentlig information.
Information ar vasentlig om det &r sannolikt att en férnuftig investerare
skulle tillméta den betydelse for sina kop- och siljbeslut.

2) Handlingen skall ha innefattat kop eller forséljning av virdepapper.

3) Den handlande skall ha haft ’a mental state embracing intent to deceive,
manipulate or defraud”; oklarheten i detta subjektiva krav diskuteras
narmare nedan i kap 6.

4) Den handlande skall ha haft en bjudande plikt att antingen avsldja vad han
vet eller avsta fran att handla.

Den springande punkten blir darmed att bestimma vilka som omfattas av en
plikt av den under 4) angivna slaget.

Domskélen i Texas Gulf Sulphur-fallet gav anledning anta att begransning-
en i ratten att handla géallde en vid krets personer, inte bara bolagsinsiders. 1
tva kinda fall har dock rule 10b-5 tolkats pa ett i detta hinseende begrinsande
satt. Det ar for det forsta fallet Chiarella v United States:

En anstilld vid en tryckerifirma, Chiarella, hade utnyttjat den kunskap han fatt genom
att trycka upp dokument for fem bolag som skulle framlagga uppkopserbjudanden.
Chiarella lyckades bryta de koder som anvandes i de férsta stadierna av tryckningspro-
cessen och handlade framgangsrikt i de berdrda bolagens aktier. Han démdes i Court of
Appeals enligt rule 10b-5 men frikdndes av Supreme Court.

Supreme Court understrok i sina domskal den regel som kommit till uttryck i
Cady Roberts-fallet, namligen att det ar aktiedgarnas fértroende for ledningen
av foretaget som dr grunden for ansvar vid insiderhandel. En fiduciary duty
grundad hirpa skall ha forelegat fére gérningen. En sddan plikt kan, anférde
Supreme Court, foreligga inte bara nar vederborande ér anstélld av bolaget
utan ocksd nir detta anfortrott information till honom eller det eljest
foreligger ett fértroendeforhallande.

Huruvida Chiarella kunde hanforas till den kategori domstolen hér har i
atanke ger domen inte besked om. Supreme Court anség inte att juryn blivit
vederborligt instruerad om denna eventualitet och fann att denna darfor inte
kunde prévas i malet. Det foreligger saledes en processrittslig komplikation i
fallet, vilket medfor att dess prejudikatbetydelse dr oklar.

I Chiarella-fallet konstaterade Supreme Court att personer som handlat pa
tips av corporate insiders blivit domda enligt rule 10b-5. Detta kunde enligt
domstolen forenas med dess syn pa forekomsten av en fiduciary duty sdsom
avgorande for ansvar genom att man kan hirleda den handiandes — the tippee —
ansvar fran insiderns brytande av sin plikt. Den handlande blir®

a participant after the fact in the insider’s breach of a fiduciary duty”.

20 Referatet s 230, not 12.
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Att Supreme Court verkligen avsag att ge uttryck for en restriktiv hallning i
Chiarella-fallet bestyrktes i nista betydelsefulla rattsfall, Dirks v SEC:

Raymond Dirks, en investeringsanalytiker, hade uppsokts av en f d anstélid i
livférsakringsbolaget Equity Funding som pastod att bolaget sysslade med omfattande
svindel. Uppgiften var riktig; bolaget hade i stor omfattning registrerat diktade
forsikringstagare och f6ljt upp med diktade forsakringsfall.?! Den f d anstallde ville ha
Dirks’ hjalp att avsléja bolagsledningen, och Dirks gjorde detta men forst efter att ha
ratt vissa av sina klienter att gora sig av med Equity Funding-aktier. SEC hivdade att
Dirks brutit mot rule 10b-5 genom att férmedla information frdn en insider, men
Supreme Court friade Dirks.

I domskilen fortydligas férutséittningarna for en tippee’s ansvar s, att detta
kriver att insidern gett honom informationen "’ for an improper motive”. Ar s&
fallet 6vertar den som mottagit informationen insiderns plikt i forhéllande till
bolaget/aktiedgarna. Ett "improper motive” foreligger inte bara d insidern
salt informationen utan ocksa dé denne inte haft ndgot ekonomiskt utbyte av
tipsandet, om han t ex*

“makes a gift of confidential information to a trading relative or friend”.

Vad domstolen hir siger om ansvar for den som mottagit information frén
en bolagsinsider tyder pa att det inte skulle sta i strid mot rule 10b-5 att handla
pa tips som man fatt av en slump. Ett exempel péa sddant handlande ger fallet
SEC v Switzer:

En fotbollstrinare vid University of Oklahama hade pa laktaren radkat héra en man tala
med sin hustru om en viktig handelse i ett bolag vari han var styrelseledamot. Trinaren
kopte och tipsade bekanta att kopa aktier i detta bolag. Informationen gillde en
kommande likvidation av bolaget, som sysslade med utvinning av olja och gas.
Aktierna hade legat pa ett marknadsvirde av $39-42 och steg efter det att styrelsen
offentliggjort sina avsikter till $61 och senare till $79 7/8. Switzer och hans vanner
gjorde vinster pd omkring $591.000. Switzer frikindes med motiveringen att insidern
inte hade brutit mot sin fiduciary duty genom att utan improper motive” beritta om
héndelsen f6r hustrun och inte heller genom att tranaren oavsiktligt fitt héra samtalet
mellan honom och hustrun.?

21 Fallet Equity Funding gav genklang internationellt, bl a pé grund av de stringa straff som
adoémdes revisorerna i bolaget for att de inte upptickt vad som pagatt och darfor inte slagit
larm. Fallet har ocksa betecknats som ett speciellt intressant exempel p& computer fraud. Det
var visserligen framfor allt fraga om inprogrammering av oriktiga uppgifter (om fiktiva
forsdkringskdpare) men datorn hade ocksé instruerats att inte reagera pé uteblivna premiein-
betalningar enligt dessa “avtal”, vilka alla getts slutsiffrorna 09 ("’09-policies™).

22 Referatet s 664.

23 Referatet s 766: " This information was given to (mrs P) by (P) for the purpose of informing her
of his up-coming business schedule so that arrangements for child care could be made. — — ~ (P)
did not personally benefit, directly or indirectly, monetarily or otherwise from the inadvertent
disclosure.”

19



SEC har emellertid fatt stod for sin mera vidstriackta tolkning av rule 10b-5 i
ett betydande antal réttsliga avgéranden. Den domstol vid vilken flertalet av
dess mal provas, Second Circuit of the Federal Court of Appeals, har delat
SEC:s uppfattning. For att "komma runt”’ Supreme Courts domar i Chiarella-
och Dirks-fallen hdvdar man en annan teori, den s k misappropriation-teorin.
Enligt denna riktar sig insiderbrottet inte mot aktiedgarna utan mot den som
anfortrodde insidern informationen. Brottet ses som ett slags olovligt forfo-
gande, riktat mot informationens behorige innehavare. En person i Chiarellas
stillning skulle ddarmed kunna géras ansvarig for att han missbrukat informa-
tion som tillkom hans arbetsgivare, tryckerifirman. Ett sidant resonemang
fordes i Chiarella-fallet av ddvarande ordféranden i Supreme Court, Chief
Justice Burger, i en dissens.”* Denna teori har accepterats av domstolar —
inklusive Court of Appeals —inom Second Circuit. Ett belysande fall &r United
States v Newman. Dir fann domstolen att det var ett brott mot rule 10b-5 att
“misappropriate information” och att detta inte fOrutsatte att den som
girningen séledes riktade sig mot, informationens behdorige innehavare, sjalv
handlade med virdepapper; den handlande uppfyllde sjalv den i rule 10b-5
uppstillda forutsittningen ’in connection with the purchase or sale of a
security’’.

Newman domdes tillsammans med tva andra personer for att ha handlat i
aktier pa basis av information om kommande bolagsforvirv och -sammanslag-
ningar. En av hans medétalade hade kommit 6ver informationen i sin
egenskap av anstilld i ett investmentbolag; det var detta bolags kunder som
planerade forvarven (var bidders). Newmans situation liknar Chiarellas: den
senare anvinde sig av information frén sin arbetsgivare, den forre utnyttjade
information frdn sin medaktors arbetsgivare, och ingendera hade nigon
relation till (aktiedgare i) de bolag vars aktier de kopte.

Varken Newman-fallet eller det likartade fallet SEC v Materia kom under
Supreme Courts provning; i bada fallen skulle en prejudicerande beddmning
av misappropriation-teorin kunnat komma till stand.

Misappropriation-teorin ger inte ndgon grund for talan av den som varit
motpart vid aktiechandel. En sddan person &r inte rittsigare enligt teorin,
eftersom regeln tolkas som ett skydd for informationens behdrige innehavare.
Hiri ligger emellertid en uppenbar grund for kritik av teorin: regeln talar om
att ndgon blir vilseledd — fraud — men informationens behérige innehavare blir
inte vilseledd genom aktiehandeln.

Supreme Courts restriktiva héllning i Chiarella- och Dirks-fallen har inte
bara gett upphov till en helt ny tolkning av rule 10b-5. Den var ocksé den
direkta orsaken till skédrpningen av sanktionssystemet vid insiderhandel
genom lagstiftning ar 1984 — The Insider Trading Sanctions Act. Ovan har
redan omtalats den sanktionsavgift pa upp till tre gdnger den uppburna vinsten

24 Referatet s 239 f.
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eller den undvikna férlusten som inférdes genom denna reform. Vidare hojdes
det maximala botesbeloppet fran $10,000 till $100,000. Sankticnsbestimmel-
serna knots till ’basstadgandena” i Securities Exchange Act, bl a section 10
(b), och blev dirigenom tillimpliga vid de av SEC med st6d darav utfardade
reglerna, framfér allt 10b-5, men ocksa den nedan omtalade rule 14e-3. The
Insider Trading Sanctions Act dndrade inte forutsdttningarna for ansvar och
diarmed inte rittsliget i fall sdidana som Chiarella och Dirks, men det var utan
tvekan dessa fall som banade vig for reformen.?

Redan under det att Chiarella-fallet var féremal for behandling i domstolar-
na — mellan utslagen i Court of Appeals och i Supreme Court - genomfordes
emellertid en annan lagstiftningsatgird avseende insiderhandel, vilken inne-
bar en verklig breddning av ansvaret. Den nya regleringen tar direkt sikte pa
uppkopserbjudande-situationer, tender offers. Lagstiftning om sddana erbju-
danden hade inforts &r 1968 genom den s k Williams Act, en andring i
Securities Exchange Act:?®

(e) It shall be unlawful for any person to make any untrue statement of a material fact or
omit to state any material fact necessary in order to make the statemeits made, in the
light of the circumstances under which they are made, not misleading, or to engage in
any fraudulent, deceptive, or manipulative acts or practices, in connction with any
tender offer or request or invitation for tenders, or any solicitation of se« urity holders in
opposition to or in favor of any such offer, request, or invitation. T1e Commission
shall, for the purposes of this subsection, by rules and regulations defin::, and prescribe
means reasonably designed to prevent, such acts and practices as ire fraudulent,
deceptive, or manipulative.

Med stdd av den normgivningskompetens som SEC har tillde ats utfardade
kommissionen &r 1980 rule 14e-3:%’

(a) If any person has taken a substantial step or steps to commence, or his commenced,
a tender offer (the “offering person”), it shall constitute a fraudulent, deceptive or
manipulative act or practice within the meaning of section 14(e) of the Act for any other
person who is in possession of material information relating to such tender offer which
information he knows or has reason to know is nonpublic and which he knows or has
reason to know has been acquired directly or indirectly from:

(1) The offering person,

(2) The issuer of the securities sought or to be sought by such tencer offer, or

(3) Any officer, director, partner or employee or any other person act ng on behalf of
the offering person or such issuer, to purchase or sell or cause to be pu ‘chased or sold
any of such securities or any securities convertible into or exchangeab e for any such
securities or any option or right to obtain or to dispose of any of the foreg >ing securities,

25 Se darom Silver i Duke Law Journal 1985 s 969.
26 Securities Exchange Act section 14(¢), United States Code Annotated, title 15, § 78n (e).
27 Code of Federal Regulations 17, § 240, 14e-3. Transactions in securities on the basis of

material, nonpublic information in the context of tender offers.
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unless within a reasonable time prior to any purchase or sale such information and its
source are publicly disclosed by press release or otherwise.

Under (b) och (c) ges detaljerade regler om undantag fran vad som féljer av
(a). Ett av dessa undantag 4r konstruerat som en mdjlighet for en juridisk
person att fora bevisning om att den eller de anstéllda som beslutade om
aktietransaktionen inte kénde till den ifrdgavarande informationen, och att
det tillskapats en ordning som hindrade att sidana anstéllda skulle fa tillgdng
till information av detta slag (se not nedan). Man brukar talaom Chinese Walls
i féretag, t ex mellan forsknings- och utvecklmgsavdelmngar och ekonomiav-
delningar, men det rader stor osékerhet om vad som egenthgen kravs for att
undantaget skall kunna hivdas.

Under (d) stadgas ansvar for spridande av visentlig icke-offentlig informa-
tion om ett uppkdpserbjudande:

— - ~to any other person under circumstances in which it is reasonably foreseeable that
such a communication is likely to result in a violation of this section except that this
paragraph shall not apply to a communication made in good faith — — -

S4 foljer en upprékning av personkategorier, till vilka informationséverféring
i god tro dr undantagen fran ansvar, och direfter en upprikning av de
personkategorier som omfattas av forbudet att 6verfora information. Denna
upprikning avslutas med foljande mycket vida formulering:

Any person in possession of material information relating to a tender offer which
information he knows or has reason to know has been acquired directly or indirectly
from any of the above.

De asyftade, tidigare nimnda kategorierna innefattar forutom officers och
directors i bade de involverade foretagen dessas anstillda, partners och
radgivare.?®

28 (b) A person other than a natural person shall not violate paragraph (a) of this section if such
person shows that:
(1) The individual(s) making the investment decision on behalf of such person to purchase or
sell any security described in paragraph (a) of this section or to cause any such security to be
purchased or sold by or on behalf of others did not know the material, nonpublic information;
and
(2) Such person had implemented one or a combination of policies and procedures, reasonable
under the circumstances, taking into consideration the nature of the person’s business, to
ensure that individual(s) making investment decision(s) would not violate paragraph (a) of this
section, which policies and procedures may include, but are not limited to, (i) those which
restrict any purchase, sale and causing any purchase and sale of any such security or (ii) those
which prevent such individual(s) from knowing such information.
(c) Notwithstanding anything in paragraph (a) of this section to contrary, the following
transactions shall not be violations of paragraph (a) of this section:
(1) Purchase(s) of any security described in paragraph (a) of this section by a broker or by
another agent on behalf of an offering person; or
(2) Sale(s) by any person of any security described in paragraph (a) of this section to the
offering person.
(d)(1) As a means reasonably designed to prevent fraudulent, deceptive or manipulative acts
or practices within the meaning of section 14(e) of the Act, it shall be unlawful for any person
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Rule 14e-3 skulle saledes, vid insiderhandel i anledning av uppkdpserbju-
danden, grunda ett ansvar dven for andra 4n dem som 4r dtkomliga med rule
10b-5 tolkad enligt abstain or dislose-teorin. Den kriminaliserar trading” och
’tipping” dven av personer som inte har nigon fiduciary duty vis-a-vis det
bolag vars aktier transaktionen giller. Den begransning som ménga velat tolka
in i Supreme Courts dom i Chiarella-fallet skulle darmed vara utan betydelse
da det — som sannolikt oftast dr fallet — ror sig om information om ett
uppkopserbjudande.?®

Rule 14e-3 har ocks& kommit till anvandning bl ai ett fall som dr mycket likt
Chiarella, namligen det ovan namnda SEC v Materia. Det rorde sig dven dar
om en anstélld vid ett tryckeriféretag, vilken dechiffrerade bestillda doku-
ment avseende uppkopserbjudanden. I District Courts dom, som faststélldes
av Court of Appeals, dberopades dven rule 10b-5.

Regeln om insideransvar vid uppkopserbjudanden ar ocksa pé annat sitt
mera ldngtgdende dn rule 10b-5 (dock att den senares “’ritta” inneboérd i det
avseendet ar oklar): den klargor att uppsat inte krivs utan att “’reason to
know” ir tillricklig; se hdrom narmare nedan i kapitel 6.

Det rader emellertid oklarhet om huruvida rule 14e-3 tillkommit pé ett
riktigt satt. Det hiivdas att SEC med denna regel 6verskred sin i section 14(e)
givna normgivningskompetens, som bestar i att

- — —for the purposes of this subsection, by rules and regulations define, and prescribe
means reasonably designed to prevent, such acts and practices as are fraudulent,
deceptive, or manipulative.

described in paragraph (d)(2) of this section to communicate material, nonpublic information
relating to a tender offer to any other person under circumstances in which it is reasonably
foreseeable that such communication is likely to result in a violation of this section except that
this paragraph shall not apply to a communication made in good faith,

(1) To the officers, directors, partners or employees of the offering person, to its advisors or to
other persons, involved in the planning, financing, preparation or execution of such tender
offer;

(ii) To the issuer whose securities are sought or to be sought by such tender offer, to its officers,
directors, partners, employees or advisors or to other persons, involved in the planning,
financing, preparation or execution of the activities of the issuer with respect to such tender
offer: or

(iii) To any person pursuant to a requirement of any statute or rule or regulation promulgated
thereunder.

(2) The persons referred to in paragraph (d)(1) of this section are:

(i) The offering person or its officers, directors, partners, employees or advisors;

(ii) The issuer of the securities sought or to be sought by such tender offer ‘or its officers,
directors, partners, employees or advisors; )

(iii) Anyone acting on behalf of the persons in paragraph (d)(2)(i) of this section or the issuer
or persons in paragraph (d)(2)(ii) of this section; and

(iv) Any person in possession of material information relating to a tender offer which
information he knows or has reason to know is nonpublic and which he knows or has reason to
know has been acquired directly or indirectly from any of the above.

29 Jfr Titus och Carroll i Western New England Law Review 1986 s 150 f.
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Man menar att samma begriansningar skulle gilla som enligt rule 10b-5.
Dérmed skulle det dven i frdga om insiderhandel vid uppkopserbjudanden
vara avgorande huruvida misappropriation-teorin accepteras eller e;j.

I ytterligare ett avseende finns en oklarhet direkt i lagstiftningen. Det giller
fragan om den ovan omtalade section 17(a) i Securities Act &r tillamplig vid
sidan av rule 10b-5. Section 17 anses ge grund for enskilda ansprik i en
omfattning som inte accepterats av domstolarna vid rule 10b-5, varfor fragan
skulle ha viss praktisk betydelse.?®® Aven i andra avseenden giller olika
processuella regler vid tillimpning av dessa tvéa stadganden.

I ett av de senaste i raden av nationellt och internationellt uppmérksamma-
de insiderfall, Carpenter v United States, skulle av allt att ddma Supreme Court
komma att ta stillning till misappropriation-teorin:

En journalist i Wall Street Journal, Winans, hade en stdende spalt i
tidningen kallad ”Heard on the Street”, vari han skrev om boérsbolag och
borsaffirer. Vad han skrev hade i regel en direkt inverkan pé borskurserna.
Winans utnyttjade detta forhdllande genom att sjilv handla och ge vissa
personer tips att handla med aktier i bolag som han senare — pa ett s&vitt man
forstatt icke missvisande sitt — skrev om i sin spalt. Ett drygt tjugofemtal
transaktioner under en fyraménadersperiod gav Winans och hans fortrogna
narmare $700,000 i vinst; $31,000 dérav gick till Winans sjalv. Dennes forsvar
gick ut pa att han inte var insider i ndgot av de bolag med vars aktier man
handlat, och vidare hdvdade han att hans formenta misappropriation av
information inte traffades av rule 10b-5 enidr informationens “agare”,
tidningen, inte handlade i virdepapper och dirmed inte blev utsatt fér nidgon
”fraud or deceit — — —in connection with the purchase or sale of any security”.

Supreme Court stannade emellertid i 44 betraffande frdgan om ansvar
enligt rule 10b-5, vilket innebar att Court of Appeals’ fallande dom i detta
avseende faststilldes men att man inte gav nigon egen motivering.°

Underinstanserna hade dven funnit Winans ansvarig enligt bestimmelserna
om mail and wire fraud. 1 den delen faststélldes domen enhilligt, och med egen
motivering, av Supreme Court.

De straffbestimmelser som siledes tillimpades i konkurrens med rule 10b-5

29a Se Bloomenthal vol 3 A, s 9-12 ff. SEC aberopade i fallet Cady, Roberts & Co section 10(b) i
Securities Act, rule 10b-5 i Securities Exchange Act och section 17(a) i Securities Act.

30 Savil Chief Justice Burger, som var dissident i Chiarella-fallet och dir ville tillimpa
misappropriation-teorin, som Justice Powell, som dikterade majoritetens dom i det mélet,
hade avgétt ur Supreme Court da Carpenter-fallet skulle provas dir. En plats i Supreme Court
var d& dnnu inte aterbesatt, namligen den som under viren 1988 intogs av Anthony M
Kennedy. I de livliga spekulationer som alltid forekommer om nytillsatta Supreme Court
Justices’ kommande stéllningstaganden i kontroversiella fragor har man bl a intresserat sig for
vad Kennedy’s ankomst kan tinkas fa for konsekvenser i friga om insideransvaret. Nagon
"siker”” uppfattning hirom hade man inte ens vid McGeorge School of Law (forf:s tillfalliga
arbetsplats), trots att Kennedy var ldrare dir vid sin utnidmning.
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i detta fall avser enligt sina rubriker Fraud and swindles respektive Fraud by
wire, radio or television.!

Dessa straffbud forutsitter att garningen har begatts med anvandning av
post eller tele. Enligt Supreme Court uppfylldes detta krav genom spridningen
av tidningen; utan denna spridning hade effekten pa marknaden och ddrmed
vinsten inte uppkommit. Det i stadgandena i praxis intolkade kravet att
girningen skall réra property rights ansgs ocksa uppfyllt:*?

”The Journal, as Winans’ employer, was defrauded of much more than its contractual
right to his honest and faithful service, an interest too ethereal in itself to fall within the
protection of the mail fraud statute, which ’had its origin in the desire to protect
individual property rights”. (Domstolen citerar hir ur sin dom i fallet McNally v United
States.) ”"Here the object of the scheme was to take the Journal’s confidential business
information — the publication schedule and contents of the "Heard” column — and its
intangible nature does not make it any less "’property” protected by the mail and wire
fraud statutes.”

Supreme Court slog ocksa fast att en anstélld har en fiduciary duty att skydda
konfidentiell information som han fatt i sin anstillning dven ”in the absence of
a written contract”. Man gav New York-domstolarna ritt i att®?

(i)t is well established, as a general proposition, that a person who acquires special
knowledge or information by virtue of a confidential or fiduciary relationship with
another is not free to exploit that knowledge or information for his own personal
benefit but must account to his principal for any profits derived therefrom.”

Utgéngen i Carpenter-fallet tilliter SEC att fortsitta sin vidstrickta
tillimpning av rule 10b-5 och att formodligen ha framgéng hiarmed i "sina”

31 United States Code Annotated,title 18, § 1341 och 1343, som lyder:

Whoever, having devised or intending to devise any scheme or artifice to defraud, or for
obtaining money or property by means of false or fraudulent pretenses, representations, or
promises, or to sell, dispose of, loan, exchange, alter, give away, distribute, supply, or furnish
or procure for unlawful use any counterfeit or spurious coin, obligation, security, or other
article, or anything represented to be or intimated or held out to be such counterfeit or
spurious article, for the purpose of executing such scheme or artifice or attempting so to do,
places in any post office or authorized depository for mail matter, any matter or thing whatever
to be sent or delivered by the Postal Service, or takes or receives therefrom, any such matter or
thing, or knowingly causes to be delivered by mail according to the direction thereon, or at the
place at which it is directed to be delivered by the person to whom it is addressed, any such
matter or thing, shall be fined not more than $1,000 or imprisoned not more than five years, or
both.

Whoever, having devised or intending to devise any scheme or artifice to defraud, or for
obtaining money or property by means of false or fraudulent pretenses, representations, or
promises, transmits or causes to be transmitted by means of wire, radio, or television
communication in interstate or foreign commerce, any writings, signs, signals, pictures, or
sounds for the purpose of executing such scheme or artifice, shall be fined not more than $1,000
or imprisoned not more than five years, or both.

32 Referatet s 283.

33 Diamond v Oreamuno, jfr not 2 ovan.
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domstolar. Misappropriation-teorin forkastades ju inte av Supreme Court™,

men den godtogs heller inte uttryckligen.’®> Oklarheten om réickvidden av
insideransvaret kvarstar. Fran ménga hall havdas att det nu 4r nddvandigt att
réttsliget klargdrs genom lagstiftning. Ett antal lagforslag hade redan fore
domen i Carpenterfallet lagts fram till granskning av kongressen. Forslagen
innehaller framfér allt definitioner av insiderhandel. Det forsta forslaget, S
13807, utarbetades pa begiran av senatorn Donald W Riegle, ordférande i
senatskommittén for virdepappersfragor (The Securities Subcommittee of the
Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs), av en grupp
Washington-advokater, bl a advokat Harvey Pitt, som foretradde Ivan
Boesky. Ett forslag lanserades av The Legal Advisory Committee of the New
York Stock Exchange. SEC stillde sig till en borjan avvisande till tanken pé en
legaldefinition av insiderbegreppet men har senare lagt fram ett eget forslag.
Forslagstillarna har dérefter reviderat sina forslag med visst hiansynstagande
till varandras och annan kritik. I SEC:s forslag skall definitionen fogas som en
ny section 16 till Securities Exchange Act.?® Enligt detta forslag skulle inte
bara information om det féretag som utstéllt vardepappren i friga omfattas
utan dven s k market information, t ex av det slag som tidningsartiklarna i
Carpenter-fallet innehéll. Bl a p4 denna punkt gar forslagen i olika riktningar.

Tanken p4 en legaldefinition av insiderhandel har emellertid mott motstand
i Representanthuset. The House Energy and Commerce Committee’s ordf6-
rande har enligt tidningsuppgifter offentligt deklarerat att There will be no

definition of insider trading”.%’

34 Art forfarandet beddmdes som fraud enligt bestimmelsen om mail and wire fraud stoder
onekligen misappropriation-teorins tes att det dven skulle utgéra fraud enligt rule 10b-5.

35 Misappropriation of information anfordes som grund for &talet mot Ivan Boesky. Denne hade
fatt information om kommande uppképserbjudanden, sammanslagningar och andra betydel-
sefulla affirsuppgorelser av Dennis Levine, som var anstélld hos en “investment banker”.
Boesky utnyttjade informationen for en rad aktietransaktioner under perioden januari 1985 —
februari 1986 och betalade Levine en viss procent av sin fortjanst.

36 Securities and Exchange Commission. Proposed Insider Trading Bill. November 18, 1987.

Section 16A. Proscriptions against wrongful securities trading while in possession of, or
wrongful communication of, material, nonpublic information:
(b)(1) It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, to purchase, sell, or cause the
purchase or sale of, any security, while in possession of material, nonpublic information
relating thereto, if such person knows or recklessly disregards that such information has been
obtained wrongfully, or that such purchase or sale would constitute a wrongful use of such
information. For the purposes of this subsection, such trading while in possession of material,
nonpublic information is wrongful only if such information has been obtained by, or its use
would constitute, directly or indirectly, (A) theft, bribery, misrepresentation, espionage
(through electronic or other means) or (B) conversion, misappropriation, or any other breach
of a fiduciary duty, breach of any personal or other relationship of trust and confidence, or
breach of any contractual or employment relationship.

37 Wall Street Journal den 9 mars 1988.

26



En restriktiv hallning till lagf6rslagen intas ocksd p& advokathéll. En kommitté tillsatt
av The Section of Corporation, Banking and Business Law inom ABA (The American
Bar Association) har framfort krav pd att ett flertal klargéranden sker innan en
lagstiftning genomfors. Man efterlyser en definition av begreppet material (viisentlig),
kraver en begrinsning tjll information rérande utstillaren och klara grénser fér
derivative liability (det ansvar som aktiedgare kan utkriva i bolagets stalle) och vill ha
klarheti hur lagstiftningen skall férhalla sig till annan reglering, vilka invindningar som
skall kunna géras av en svarande och vilka forutsattningarna skall vara for enskild
taleratt.>®

The American Law Institute har utarbetat ett forslag till en modellag,
Federal Securities Code, som innehdller detaljerade bestammelser om
insiderhandel. I denna modellag finns en definition av insiderbegreppet
(section 1603(b)):

INSIDER.-For purposes of section 1603, "insider” means (1) the issuer, (2) a director
or officer of, or a person controlling, controlled by, or under common control with, the
issuer, (3) a person who, by virtue of his relationship or former relationship to the
issuer, knows a fact of special significance about the issuer or the security in question
that is not generally available, or (4) a person who learns such a fact from a person
within section 1603(b)(including a person within section 1603(b)(4)) with knowledge
that the person from whom he learns the fact is such a person, unless the Commission or
a court finds that it would be inequitable, on consideration of the circumstances and the
purposes of this Code (including the deterrent effect of liability), to treat the person
within section 1603(b)(4) as if he were within section 1603 (b)(1), (2) or (3).

Modellagen avviker fran géllande federal reglering genom att inte lagga vikt
vid fiduciary duty. Den omfattar tippees men inte outsiders avt ex Winans-typ.
I kommentaren ldmnar dock American Law Institute 6ppet huruvida outsi-
ders ocksé kan vara atkomliga med stod av den allménna antifraud-
bestimmelsen i modellagens section 1602.3°

Modellagarna har i viss utstrackning tjanat som férebilder vid utformningen
av delstatliga lagar.*’ Insiderbestimmelser i delstatslagstiftning har dock i
regel utformats efter moénster av rule 10b-5. Diarmed har federal lag i stor

38 The Business Lawyer Update, Jan/Febr 1988, val 8, nr 3 s 5 ff,

39 Section 1602 lyder:

(a) General.-It is unlawful for any person to engage in a fraudulent act or to make a
misrepresentation in connection with (1) a sale or purchase of a security, an offer to sell or buy
a security, or an inducement not to buy or sell a security, (2) a proxy solicitation or other
circularization of security holders with respect to a security of a registrant, (3) a tender offer or
a recommendation to security holders in favor of or opposition to a tender offer, or (4) any
activity or proposed activity by an investment adviser with respect to a client or a prospective
client.

40 The American Law Institute’s s k Restatement of the Law har karakteriserats som “the
considered opinion of some of the country’s foremost legal scholars as to the law that would be
applied by an enlightened court today”. — — - ’"The Restatement is designed to preserve, not to
alter, the common law practice of expressing and adapting law to social change”. (Farnsworth's
80).
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utstrackning ocksa blivit delstatlig lag pa insiderhandelns omrade. Visserligen
faller insiderhandel, genom sin karaktér av “’interstate acting”, i princip under
federal reglering, men delstatslagstiftning kan i vissa avseenden vara av
praktisk betydelse. Bl a kan aktiedgare som fatt kinnedom om insiderhandel
ha ratt att fora talan i form av derivative action med krav pé erséttning enligt
delstatlig lag.*!

41 Soderquist-Sommer s 585.
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Kap 2. Kriminaliseringsgrunden vid insiderhandel: varfor foérbjuda, och
varfor anvinda straffhot?

I Sverige har lagstiftningen mot insiderhandel tillkommit relativt obemarkt.
Det har funnits och finns dnnu ett starkt ifrigasattande av lagstiftning som
medel att tvinga bolag och bolagsforetridare att agera pa onskat sétt, men de
rittsliga ingripanden som VML har mojliggjort har knappast uppmarksam-
mats i den debatten. Exemplen i debatten om sjdlvsanering kontra lagstiftning
har inte hdmtats frdn omradet insiderhandel.

I USA har daremot regleringen och hanteringen av insiderférfaranden ront
stor uppmarksamhet och véckt stark kritik, inte barai finans- och féretagskret-
sar utan ocksa bland akademiker. Jakten pa insiders har betecknats som a
miserable war”, och skyldigheten att atlyda den har typen av ekonomisk
reglering har i grunden ifragasatts:’

”(M)angagers do not have an ethical duty to obey economic regulatory laws just
because the laws exist. They must determinate the importance of these laws.”

Kritiken har ofta gatt ut pa att ingen blir skadad av insiderhandel.? Om A
koper 1000 aktier efter att ha fétt ett insidertips och darmed gor en betydande
fortjanst ar ingen skada skedd, menar man. Den som sélde till A skulle ha salt
till ndgon annan, om inte A dykt.upp som spekulant, och han skulle ha salt till
samma pris. A har alltsd inte orsakat siljaren ndgon skada — om nu denne 6ver
huvud taget kan anses ha lidit ndgon skada.

Ett orsakande fréan insidern skulle méjligen kunna antas om denne formatt
sdljaren att silja, t ex genom att hans bud paverkat priset pa aktierna och
dirigenom utgjort ett incitament for siljaren, menar vissa kritiker.® Men har
han dirmed orsakat en skada? Allt insidern gjort &r att ge ett bud pa den
anonyma aktiemarknaden, ett bud som inte innefattar nagra garantier eller
forestallningar. Den som accepterar ett sidant bud tar en risk att géra en
forlust. Kan verkligen en sddan garning anses pdkalla ingripanden av
statsmakten? Allméant sett leder insiderns bud, liksom annan efterfragan, till
en 6kning av priset pa aktierna i det aktuella bolaget, och sddana bud ar darfor
inte heller generellt skadliga for aktieagarna.

Vissa kritiker menar att insiderhandel tvirtom ar nyttig. Denna tes
lanserades forst av Henry Manne i boken Insider Trading and the Stock
Market, samtidigt med att Texas Guif Sulphur-fallet provades i domstolarna.*
Insiderhandel medverkar, hidvdade Manne, till att ge vdrdepapper deras
verkliga viarden. Allt som verkar i denna riktning bor vilkomnas, inte
motverkas. Insiders dr de som pid minst kostsamt sétt kan formedla till

1 Prof John Coffee, se Jennings-Marsh s XX.

2 Se t ex Carlton-Fischel i Stanford Law Review 1983 s 857 ff.
3 Jr fallet Fridrich v Bradford, cit nedan i kap 3 not 3.

4 Publ ar 1966.
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marknaden den information som behovs for att skapa en riktig prissattning pa
virdepapper. Andra sitt att dstadkomma detta dr socialt mera kostsamma.

Manne hiavdade att insiderhandel bedémts enbart av jurister och att dessa
frimst beaktar férhallandet mellan de tva involverade parterna och bedémer
transaktionen utifrin om denna &r rattvis ur de bada parternas synvinklar.
Enligt Manne borde foreteelsen insiderhandel istillet bedémas efter en
objektiv, av moraliska aspekter opiverkad, ekonomisk mattstock.®> Man
finner i den hidr argumenteringen utslag av de rdttsekonomiska teorier som fatt
allt storre inflytande inom amerikansk rattsvetenskap. En annan, mera
osofistikerad argumentationslinje med rittsekonomisk hemort ar, att all
reglering verkar férdyrande och att darfor lagstiftningsatgarder mot insider-
handel bér undvikas.®

Den andra huvudlinjen i férsvaret av insiderhandeln ér, att den erbjuder en
mojlighet att belona foretagsledare och dairmed 6ka deras intresse av att verka
for foretagets basta. Det skulle utgdra en billig metod att uppmuntra
foretagare att ta risker som ar angelagna ur aktieigarsynpunkt.” Det ir dens k
pilotskolans synsitt som hiar kommer till uttryck.®

Mannes bok foljdes av en stortflod av kritik och motargument fran
akademiskt hall.® I en artikel publicerad ar 1970 besvarade han kritiken.'”
Direfter var det relativt tyst kring insiderhandel i USA. Diskussionen tog dter
farti och med avgorandena i Chiarella- och Dirks-fallen, med en andra flodvag
av inlagg framst fran rattsvetenskapsmin.'!

Att ifragasdttandet varit sd starkt i USA mdste ses mot bakgrund av de
massiva insatser som dar gjorts och gors, fraimst av SEC, mot insiderhandel.
En siddan koncentration av resurser vicker sjalvklart debatt. SEC:s allt
skirptare kontroll och reglering har pd manga hall uppfattats som ett
kompetensdverskridande.

5 Manne, H, Insider Trading and the Stock Market s 3 f.

6 Jennings-Marsh, forordet.

7 Se Carlton-Fischel i Stanford Law Review 1983 s 857 ff,

8 Se Lofmarck i Festskrift till Sveriges Advokatsamfund 1987 s 372 ff.

9 Har kan nimnas Hetherington, J. A. C., Insider Trading and the Logic of the Law, Wisconsin
Law Review 1967 s 720 ff, Mendelsohn, M., The Economics of Insider Trading Reconsidered,
University of Pennsylvania Law Review, vol 117, 1969 s 470 ff, Schotland, R. A., Unsafe at
Any Price: A Reply to Manne, Insider Trading and the Stock Market, Virginia Law Review
1967 s 1425 ff samt Book Reviews i en mangd tidskrifter, bl a Duke Law Journal 1967 s 456 ff,
New York University Law Review 1967 s 212 ff, George Washington Law Review, vol 35, 1966
s 146 ff och Virginia Law Review 1967 s 753 ff.

10 Insider Trading and the Law Professors, Vanderbilt Law Review, vol 23, 197G s 547 ff.

11 Se tex Aldgave i Hofstra Law Review, vol 13, 1984 5 101 ff, Cox i Duke Law Journal 1986s 628
ff, Fischel i Hofstra Law Review, vol 13, 1984 s 127 ff och Titus & Carroll i Western New
England Law Review 1986 s 127 ff.
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Milton Freeman har i etti en artikel dtergivet uttalande beskrivit tillkomsten
av regeln. Det skedde helt utan diskussioner om dess nirmare tillimpning;
den vida anvandningen pé fall av insiderhandel har praktikerna utvecklat i
enlighet med sin kinsla for “fairness and equity”.'?

En speciell aspekt for USA ar vidare fordelningen mellan federal och
delstatlig reglering. Ett av de tunga argumenten {f6r f6rbud mot insiderhandel
ar att foretagens ratt till konfidentialitet maste skyddas, ett kvasi-
egendomsskydd.!® Insiderhandel skulle kunna dra den investerande allman-
hetens uppmarksamhet till ndgot forhéllande som foretaget onskar halla
hemligt. Detta ar emellertid inte ett skil fér en federal reglering:'*

”The corporate interest is one traditionally protected by state law, not the zone of
interests of the federal securities laws as generally understood.”

Ett héllbart argument for en federal reglering vore daremot att insiderhandeln
utgdr ett hot mot intresset av att foretagen snabbt offentliggdr visentlig
information. En s&dan instéllning bemots av regleringsmotstdndarna med att
ett foretag kan ha fullgoda skl att inte informera marknaden och att
insiderhandel da kan vara ett satt for detta att &nda medverka till en riktig
prisséttning pa aktierna; man kan t ex behdva héalla en ny teknologi hemlig av
konkurrensskél men genom handel av informerade personer dndé &stadkom-
ma en héjning av aktiekursen.

Den framsta drivkraften bakom dagens insiderreglering &r dock installning-
en att insiderhandel innebér en ojust exploatering av information — ojust
antingen mot informationens “’rétte dgare”, som i regel ar det bolag vars aktier
handeln avser, eller mot andra handlande pd marknaden, vilka inte har
tillgang till samma information. Allmanhetens fértroende for vardepappers-
marknaden skadas, menar man, om det blir en allmén uppfattning att bara de
som har specialkunskaper kan gora fortjanster dar. I USA ar det ett erként
federalt intresse att skapa och uppratthalla fértroendet for vardepappers-
marknaden. Ett malande uttryck for den amerikanska instdllningen ar
féljande uttalande av The American Bar Association:'>

”In our society, we traditionally abhor those who refuse to play by the rules, that s, the
cheaters and the sneaks. The spitball pitcher or card shark with an ace up his sleeve,
may win the game but not our respect. And if we know such a person is in the game,
chances are we won’t play.”

Detta slags argumentation ar naturligtvis, som Manne hivdat, i grunden
kanslomassigt, inte principiellt betingat. Det ar dock klart att sidana
12 The Business Lawyer 1966-1967 s 922.

13 Se t ex Macey i Hofstra Law Review, vol 13, 1984 s 9 ff.

14 Langevoort s 11.

15 Report of the Task Force on the Regulation of Insider Trading, Committee on Federal
Regulation of Securities, omtryckt i The Business Lawyer 1985 s 223 ff; s 227.
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Overviganden varit de bestimmande for manga av de amerikanska politiker
som medverkat i senare lagstiftningsirenden rérande insiderhandel.'® 1
grunden samma resonemang, ett krav pa fair play, aterfinner man i Court of
Appeals’ domskil i Texas Gulf Sulphur-fallet:'’

”— — —all members of the investing public should be subject to identical market risks.
— — — (Dnequities based upon unequal access to knowledge should not be shrugged off

as inevitable in our way of life- — -”.

Domstolen tycks hir godta den teori om equal access som SEC framgangsrikt
hivdat i Cady Roberts-fallet.'® Utvecklingen darefter har dock, som ovan
redovisats, formétt Supreme Court att inta en mera restriktiv héllning; ndgon
total equal access ar man inte beredd att frimja med insiderregleringen.

Vad domstolen anforde i Cady Roberts-fallet kan ses som ett nutida tillskott till en
mycket gammal diskussion, nimligen den som inleddes av Cicero i form av en dialog
mellan de stoiska filosoferna Diogenes och Antipater.!? Dessa tva diskuterar huruvida
en hederlig k6pman, som kommer med sad frdn Alexandria till Rhodos, dar
hungersnéd rdder, har en skyldighet att, innan han séljer sin sid, informera
Rhodosborna om att flera andra skepp lastade med sid ar p4 vig. Om han upplyser om
detta sjunker efterfrigan pé hans sad. Diogenes férsvarar kopmannens ratt att tiga om
detta, medan Antipater argumenterar for att han ar skyldig att avsldja det han vet.
Diogenes framhaller att kdpmannen inte pd négot satt tvingar koparen; han bara
utbjuder till salu vad han sjélv inte vill ha, képaren képer bara vad han vill ha.
Antipater hiavdar att det mellan ménniskor finns band som férenar och som medfor att
det 4ir emot naturen att dra foérdel av sin nistas okunnighet. Ciceros exempel har
kommenterats under arhundranden. Hér skall endast namnas Pufendorf, som stallde
sig pa Diogenes’ sida. Moralens bud kriver inte att jag gor en annan ménniska en tjanst
gratis, om inte denne ar i yttersta behov av tjansten, hdavdar Pufendorfi arbetet De Jure
Naturae et Gentium.?® S3 var inte fallet med de fsrmoégna Rhodosborna, som ma ha
saknat sad men hade gott om pengar.

I EG-kommissionens i april 1987 framlagda forslag till direktiv angdende

forbud mot insiderhandel finns i inledningen en hénvisning till behovet av lika
villkor f6r investerare; detta for att uppritthalla fortroendet for vardepappers-

16 Sat ex ordforanden i Representanthusets Committee on Energy and Commerce, John Dingell
(Congress Record vol 130, H7758, Daily Ed, July 25 1984): "We strongly disagree with those
who would seek to permeate our markets with this type of fraud. The arguments in favor of
insider trading are rubbish.”

17 Referat nr 1 s 852.

18 Referatets911: ’We, and the courts have consistently held that insiders must disclose material
facts which are known to them by virtue of their position but which are not known to persons
with whom they deal and which, if known, would affect their investment judgment.” Aven s
912: "Intimacy demands restraint lest the uninformed be exploited.”

19 Cicero, De officiis, Bok III.
20 Bok V kap 3 och 4.
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marknaden, utan vilket marknaden inte pa ett tillfredsstallande sitt kan fylla
sin uppgift att finansiera foretagsamheten i medlemslanderna:*!

”

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 it 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 assurance afforded
to investors that they are placed on equal footing;

Whereas insider trading, by benefiting certain investors at the expense of others, is
likely to undermine that confidence and may therefore prejudice the smooth operation
of the secondary market in transferable securities;

L2

Men f6resprakarna f6r forbud mot insiderhandel har ocksa pd olika sitt direkt
bemott argumenten for en oreglerad handel. Man hévdar att handel av
insiders inte ar ett effektivt medel att korrigera prissittningen pa viardepapper,
eftersom dessa personer har anledning délja sina transaktioner och inte ’dela
med sig” till andra aktorer pd marknaden. Foér att det skall uppkomma en
priskorrigering maste ett avslojande ske; forbudet fyller alitsd en viktig
funktion. Mdjligheten till insiderhandel fungerar, anfér man vidare, som en
broms, .ett hinder for information till marknaden. Inom hierarkier i féretag
kan det ske en successiv fordrojning av informationsspridning, for att varje
steg i hierarkin vill utnyttja situationen sa langt som mojligt. For det foretag
informationen galler, och for ett féretag som &r intresserat av att forvarva
detta, kan mojligheten f6r insiders att handla utgdra en ekonomisk riskfaktor:
konfidentiell information kan darigenom fé en spridning som medfér forluster
eller omojliggor vinster f6r bolaget. Att insiderhandel skulle fungera som en
lamplig beloningsmetod for foretagets nyckelpersoner bemots med argumen-
tet, att sidan handel inte pa nagot sétt innebér en garanti for att fortjanta
personer bel6nas; information utnyttjas ofta av personer som inte haft ndgon
del i skapandet av den aktuella vinstmojligheten.

Framfor allt pekar man pé riskerna att en utbredd insiderhandel allvarligt
skadar virdepappersmarknaden. Oriktig information kan spridas av insiders —
market manipulation — i akt och mening att sénka priset under verkliga vardet.
Men viktigare 4n denna manipuleringsrisk ar dock, menar man — som nyss
illustrerats med EG-forslaget —, risken att fortroendet bland andra, vanliga
investerare undermineras och att dessa skrdms bort frin marknaden.

Det sistnimnda resonemanget maste ha en speciell barkraft i ett land som
Sverige, diar marknaden under senare &r fatt ett betydande inslag av "’vanliga

21 Proposal for a Council Directive Coordinating Regulations on Insider Trading. European
Business, April 1987.
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smasparare” och didr en viktig kategori ar forsiakringsbolag, pensions- och
andra fonder, som fOretrader sirskilt sarbara och skyddsbehdvande
grupper.?? Utan ett effektivt skydd mot insiderhandel kan man befara att
denna utveckling stannar av — eller att det t o m sker en &tergéng till den
professionaliserade kapitalmarknad vi tidigare haft, och som man idag har t ex
i Vasttyskland.?® Sjilvsanering och etisk normgivning har sitt beréttigande
ocks& pa dagens svenska virdepappersmarknad, men som enda vapen mot
missbruk fungerar de bara s& lange marknaden &r relativt val avgransad med
ett begransat antal storre aktérer. Med ett 6kande antal in- och utlindska
investerare minskar dessa metoder snabbt i effektivitet.

De amerikanska argumenten om "fair play” kan utan svarigheter 6versattas
till svenska; méjligen klingar de i svensk tappning ndgot mindre positivt, men
sikert inte mindre beaktansvért. Bland oss svenskar brukar det anses finnas en
sarskilt stark kinsla for rattvisa i form av krav pa att andra inte skall behandlas
bittre. Denna ’den svenska avundsjukan” ar en realitet for den lagstiftare
som hoppas pa stod bland svensk allménhet. For virdepappersmarknadens
vidkommande innebir detta att man inte kan acceptera att vissa aktorer far
informationsférdelar och kan gora sig vinster genom dessa, medan andra, som
inte har tillgang till samma information, blir forlorare. Aven om det, som i det
foljande skall diskuteras, kan vara svért att pavisa ett rattsligt relevant
samband mellan en viss aktdrs vinst och en annans skada ar det onekligen sa,
att forlorarna pd marknaden betalar vinnarnas fortjanster. Trots att det
kanske finns substansiella virden motsvarande de sistnimndas vinster, far de
Ovriga aktorerna pa marknaden betala dessa vinster i den meningen, att de inte
tillits dela mojligheten att tillgodogora sig dessa vardedkningar pd samma
villkor som vinnarna. Det hela kan liknas vid ett lotteri, dar vissa lottkopare
far hogre vinstchanser — ett storre antal vinstlotter att dela pa — &n andra.?*

Aktoérerna pé virdepappersmarknaden kan aldrig goras helt jamspelta. Det
forhallandet att vissa personer gor battre placeringar an andra méste
accepteras sdsom utgorande sjélva drivkraften pA marknaden. Attinvesterare
striavar efter att skaffa sig sd mycket kunskap som mdjligt, inte bara om
aktuella foretag utan ocksd om forhallanden péa sjalva marknaden som kan
vara av betydelse for kursutvecklingen, méste uppfattas som fullt legitimt, ja
t o m 6nskvirt. Marknadsanalys som profession kan och bor inte motverkas.
Men orittmitiga informationsférdelar méste, s 1angt det ar mojligt, elimi-
neras.

22 Den 1 jan 1986 var 11,1 % av det totala borsvirdet for samtliga borsnoterade foretag i
foérsikringsbolagens dgo, enligt uppgift av riksdagens niringsutskott i betinkandet NU
1987/88:20 s 3.

23 Se Blum i Northwestern Journal of International Law and Business 1986 s 507 ff.

24 Jfr Scott i Journal of Legal Studies 1980 s 807 f, som gor en analogi med casinospel, dar vissa
(insiders) spelar med ett procentuellt forsteg vilket innebar att dvriga spelare systematiskt
skadas.
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Vad ar da orattmiitigt i detta sammanhang? Befinner man sig inte, som sé
ofta nir det giller reglering inom vad som brukar kallas ekonomisk brottslig-
het, utanfér alla sakliga hallpunkter, pa ett gungfly av tyckanden av mer eller
mindre politisk art? Ord som orittmaitigt, otillborligt och illojalt brukar
anvindas nir de sakliga argumenten tryter och man tvingas tillgripa nagon
form av moralisk/etisk beddmningsgrund.

Fo6r den som anammat det nyklassiska synsdtt som lanserats i svensk
kriminalpolitik under senare &r uppfattas det nu sagda formodligen inte som
négot problem. Det straffvirde-tinkande som utmérker nyklassicismen kan i
sjilva verket anses vil illustrerat i Pufendorfs ovan-&tergivna argument i
Ciceros dialog om képmannen p4 Rhodos. Om képaren ériklart behov av den
erbjudna siden for ett 14gt — “'riktigt” — pris ar siljaren moraliskt skyldig att
upplysa honom. Bland dem som agnar sig &t handel pd den svenska
viardepappersmarknaden finns numera kategorier som inte har rad att gora
stora forluster.

For andra — diribland jag sjalv — ter det sig nodvandigt att kunna motivera
existensen av ett rattsligt forbud pa ett mera objektivt sitt. Det dr angelaget att
g4 vidare, sedan man konstaterat att kriminaliseringsgrunden ar behovet av
tilltro hos allménheten till virdepappersmarknaden®, och séka precisera de
intressen som hir kriaver skydd, dvs att analysera insiderbrottens skyddsintres-
se. Vilket eller vilka ar de rittsligt skyddsvirda intressen, mera konkret, som
sitts i fara genom insiderhandel? Mot vem eller vilka riktar sig sddana
garningar? Sddana Gverviaganden ar nddvandiga for att man skall kunna ta
stallning till hur reglerna skall vara utformade for att "traffa ratt”. Men de kan
ocksé bidra till att klargdra sjalva motivet for regleringen pa ett sitt som bittre
tillfredsstiller saklighetens krav och forhoppningsvis kan skapa en battre
forstaelse for regelsystemet hos dem som narmast berdrs av detta.

Dessforinnan finns det hdr anledning att konstatera att kriminaliserings-
grunden for insiderbrott, sdsom den hér bestimts, sammanfaller med krimina-
liseringsgrunden for svindleribrottet, i den méan detta har avseende pa
virdepappersmarknaden. For att upprétthélla allméanhetens tilltro till denna
marknad ar det ocksd nodvindigt att informationsgivningen fran foretagen till
marknaden forses med en rattslig ’garanti”. Denna gemensamma kriminalise-
ringsgrund utgdr en orsak till att denna undersbkning ocksd tar upp

25 Beldgg for att detta ocksa var den svenske lagstiftarens uppfattning vid utformandet av VML
finns i lagtexten, 28 § fjarde st:
I fall som kan antas sakna betydelse for allmanhetens fértroende for vardepappersmarkna-
den eller som annars r ringa skall inte démas till ansvar enligt forsta eller tredje stycket.”
I férarbetena betonas detta pa flera stéllen, s t exiinledningen till den allménna motiveringen
i propositionen (1984/85:157 s 20):
"’Pa grund av virdepappersmarknadens stora samhillsekonomiska betydelse och spridningen
av vardepapper hos en bred allménhet 4r marknaden i manga avseenden reglerad ~ — —. En
bédrande tanke i denna reglering dr att si langt som mdjligt skydda allmidnheten mot
ekonomiska frluster och att halla marknaden fri fran foreteelser som 4r dgnade att minska
allménhetens fortroende for den.”
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svindleriansvaret. En annan, mera funktionell forklaring ar att det i USA ar
samma organ — SEC — som 6vervakar marknaden i bada dessa hidnseenden och
samma forfattningsstod — rule 10b-5 — som aberopas vid ingripanden mot
insiderhandel och mot oriktig eller utebliven information frin foretagsled-
ningar.

Nagot skall ocksd sdgas om valet av réttslig reglering: ar ett straffhot
verkligen befogat eller kan andra typer av rittsliga sanktioner, sisom
skadestand, forverkande, naringsforbud och sanktionsavgift, vara adekvata
och tillrackliga remedier mot insiderhandel? Mot en straffrittslig reglering
talar starka praktiska skél. Detta ar ett for handhavarna av svensk straffratts-
reglering i stort sett okant omrade, med komplicerade ekonomiska samman-
hang, svara att férstd och félja fér den som inte dgnat betydande tid och
intresse at viardepappersmarknaden. Polis, &klagare och domstolar &r
oundvikligen lekmén i forhallande till misstinkta/tilltalade. De senare kan
forvantas ha tillgang till juridisk och ekonomisk sakkunskap som ér 6verlagsen
de lagforande organens. Ett visst politiskt motstdnd kan forvantas om
regleringen aberopas mot personer (i foretag) med en stark stallning i
samhillet. Pa alla sitt erbjuder detta ett besvirligare arbetsfilt for de
lagférande organen an den traditionella brottsligheten.

Mot dessa praktiska realiteter maste végas principiella skl for en tillamp-
ning av straffritten dven pa detta falt av ménsklig verksamhet. Straffvardet ar,
om man delar den ovan beskrivna synen pé& kriminaliseringsgrund och
ekonomiska konsekvenser, otvetydigt. En insideraffar kan beréva andra
investerare pa virdepappersmarknaden ekonomiska vdrden som vil motsva-
rar skadan vid ett grovt bedréageribrott av traditionell art. De langsiktiga
skadeeffekterna — pa investeringsviljan och méjligheten att &stadkomma en
Onskvird spridning av vardedkningar i néringslivet — kan med fog jamforas
med dem som brukar anféras som grund for den stringa straffrittsliga
bedomningen av skattebrott.

For svensk kriminalpolitik skulle det onekligen innebira ett nederlag om
man tvingas ge upp infor de praktiska svarigheterna att beivra insiderhandel
pa straffrittslig viag. Det skulle d& med fog kunna hévdas att samhéllet
reserverar sitt mest ingripande vapen mot medborgarna for de svaga
grupperna och avstar fran att sitta in det mot de starkare grupper som
tillgodoser sina egna ekonomiska intressen pa andras bekostnad pa en speciell
arena: borsen. En sadan straffrittsligt immun sektor skulle allvarligt skada det
rittsliga systemets trovirdighet.

Sverige kan pa detta omréde inte, lika litet som pé& 6vriga omraden dar
straffrattslig reglering kommer i fraga, isolera sig frén omvérlden. Pa de flesta
hall i var omvirld skirps instillningen till insiderhandel.?®

26 Ett beaktansvirt faktum &r att ett land som USA pé detta omrade har och sedan linge haft en
sa ingripande reglering, innefattande (ett reellt) hot om flerarigt fingelsestraff.
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Ett speciellt skl for att utnyttja straffratten vid reglering av insiderhandel &r
att med kriminalisering kan f6lja ett skadestdndsansvar mot vilket det inte dr
mdjligt att forsikra sig. Foretagsledningar anvander sig idag regelmaissigt av
forsakringar for att gardera sig mot ekonomiskt ansvar. I USA, med de
skyhtga belopp som numera 4r vanliga i skadestindsmél, ar en sddan
forsiktighet vil forstielig. Detsamma géller svenska foretag vars verksamhet
beror USA. Det ar uppenbart att en 6kad anvéndning av forsikringsskydd
minskar effektiviteten av ekonomiska sanktioner av de slag som darmed blir
tackta. Mojligheten till kédnnbara skadestand vid insiderbrott far i detta
perspektiv en speciell, preventiv betydelse for att motverka insiderhandel.?’

27 En fraga ar dock i vilken utstrickning dessa ansvarsforsikringar kan bli aktuella vid
insiderhandel. Sa bor vara fallet d& transaktioner foretas for ett bolags rikning. Huruvida
forfaranden enligt pilotskolan kan utgéra insiderhandel — och da géra ansvarsforsikringar
verkningsldsa vad straffrittsligt skadestdnd betréffar — diskuteras nedan i kap 4.
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Kap 3. Insiderbrottens skyddsintresse: mot vem/vad riktar sig insiderbrott,
och vad betyder detta for utformningen av straffbestimmelserna?

I amerikansk doktrin urskiljer man fyra olika skyddsintressen vid
insiderreglering:!

1) Skydd for den enskilde aktieséljaren/-k6paren som handlar utan tiligdng
till den information som en annan person besitter, vilken handlar samtidigt
(injury to shareholder”).

2) Skydd for agaren” av konfidentiell information mot missbruk av denna
(”injury to property right”).

3) Skydd for marknadens tilltro till de allménna marknaderna for olika
vardepapper och dessa marknaders integritet ("injury to market”).

4) Skydd mot att en person berikar sig ordttmaitigt genom anvandning av
orattmatigt tillignad information.

Betriaffande det forst angivna intresset kan konstateras att det vid handel med
virdepapper, liksom vid de flesta andra slags affarstransaktioner, i regel
foreligger skillnader i insikt mellan parterna: dessa har inte exakt samma och
exakt lika mycket information. Om det inte vore s3 skulle férmodligen all
dynamik forsvinna ur handeln: en part skulle aldrig finna det rationellt att silja
ett vardepapper till ett visst pris samtidigt som en annan skulle finna det
rationellt att kopa pappret till detta pris. Man maste utgé fran att skillnader i
informationsniva mellan parterna vid viardepappershandel inte i och for sig
innebdr att det 4r frdga om insiderhandel.

Ett av ménga forsok att ange en grans mellan tilliten och otillaiten
informationsskillnad (eller hellre kunskapsskillnad) mellan parterna vid en
virdepapperstransaktion gors av Titus och Carroll:?

”We deem it unfair that others who know the real circumstances by means other than by
their own effort and diligence should be able to take advantage of the former.”

De hanvisar till en distinktion lanserad redan &r 1936 av Keeton,? enligt vilken
en person kan ha fatt tillgang till vasentlig, ickeoffentlig information pa tre
alternativa sitt: by chance, byeffort or by unlawful or improper means”.
Metod nr 2 maste till fullo accepteras, menar Titus och Carroll:*

- — —indeed, in the absence of any incentive to develop informational advantages, the
securities markets might not function efficiently.”

Om aven metod nr 1, att informationen forvirvats av en tillfallighet, bor hallas
utanfor férbudet mot insiderhandel har forfattarna svart att ta stallning till:>

1 Titus och Carroll i Western New England Law Review 1986 s 131 ff.
2 Aas 131,

3 Texas Law Review 1936 s 35.

4 Western New England Law Review 1986 s 134.

5Aa,ss.
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”— — — the line between luck and breach of good faith sometimes may be hard to
ascertain.”

Vad man i forsta hand tanker pa da man ser insiderregleringen som skydd
fér aktiesiljare/-kOpare utan motsvarande information ar motparten till
insidern i den aktuella transaktionen (till frigan om och hur man kan
identifiera en motpart i dagens aktiehandel terkommer jag langre fram). Med
denna syn pa skyddsobjektet uppkommer tvé problem kring kausalitet.

Det forsta av dessa problem har redan berdrts ovan i redovisningen av olika
synsitt nir det galler insiderhandelns skadlighet/straffvarde. Kan man pésta
att insidern orsakar sin motparts handlande s att han kan anses orsaka denne
en skada? Virdepapperstransaktioner tillgar i regel inte face to face”. De
férmedlas av miklare (kommissionirer) vid en fondbérs eller over the
counter”. Insidern har lamnat ett uppdrag till sin méklare och (den som
sedermera blir) hans motpart har ldmnat ett uppdrag till sin méklare.
Miklarna avger sina kop- respektive saljanbud vid bérsupprop eller efterbérs,
dar affirer gors upp genom att s k avslut sker. Méklaren ar vanligtvis ovetande
om vem som ar medkontrahentens huvudman, om det inte 4r en s k inbSrdes
affir, dar silj- och k6pkommissiondr dr samma person. OTC-handeln tillgér
sd, att miklarna "’knappar”. in sina anbud i en gemensam databas och dar
“finner varandra’’; en slags datatraff, saledes.

Det andra problemet ir.ett avgransningsproblem. Om insidern, som det
hivdats i amerikansk praxis och doktrin, begar sitt brott genom att underlata
att avsloja sin information och dnda handla (abstain or disclose), kan det
hivdas att han orsakar inte bara sin motparts skada utan att han skadar alla
dem som handlar utan tillgdng till denna information &nda fram till den
tidpunkt da informationen blir offentlig. En s& langtgiende skadekausalitet
erkindes i domen i forsta instans i fallet Fridrich v Bradford.® Dir fordes talan
av ett stort antal personer mot en miklare som kopt en aktiepost pa basis av
ickeoffentlig information och gjort en betydande vinst. Denna hade (dock)
forklarats férverkad, och dessutom hade méklaren &lagts visst naringsforbud.
District Court ddmde honom att till kdrandena betala en summa som uppgick
till nastan 28 ggr hans egen (férverkade) vinst. Dessa personer hade inte salt
sina aktier till honom; de hade inte handlat samma dag eller ens samma manad
som han. Court of Appeals ogillade yrkandena och kommenterade underin-

stansens tolkning av rule 10b-5 som medférande ’a Draconian liability”.”

I fallet Elkind v Liggett & Myers, Inc intog Court of Appeals stindpunkten att
ersattningskrav av detta slag kunde bifallas endast upp till virdet av insiderns

6 Referatet s 308.

7 Referatet s 309; s 318: ”We conclude that — — - defendants’ conduct caused no injury to
plaintiffs - — —~, - — — defendants did not purchase any shares of stock from plaintiffs, and ~ - -
defendants’ acts of trading in no way affected plaintiffs’ decisions to sell.”
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vinst/undvikna férlust.® Denna begrinsning, som ansags olycklig genom att den inte
gav nagon preventiv effekt, var en av de faktorer som drev fram The Insider Trading
Sanctions Act ar 1984 med den nya sanktionen civil penaity.

Béda problemen sammanhénger med hur man uppfattar sjdlva insidergérning-
en: om man tar fasta pa insiderns aktiva handling — att féreta transaktionen —
eller pd hans underlatenhet att avslja sin information. I den svenska VML ar
det klart att sjilva kopet/forsiljningen utgdr den brottsliga girningen,® och
kausalitetsbedomningen maste da ske utifrdn denna. Insidern kan endast
tinkas orsaka sin motpart skada; ansvaret for att andra personer, lika
okunniga om den aktuella omstindigheten som hans motpart, md ha gjort
forluster under tiden fram till dess omstandigheten offentliggjordes kan inte
tillskrivas honom som en f6ljd av hans insiderhandlande. En annan sak &r att
han kan vara i en saddan position att han kan drabbas av ansvar for att
offentliggorandet dréjde och darmed for dessa personers skador. Enligt den
svenska rattsordningen ir detta ett helt annant brott: svindleri. I USA é&r det
svarare att uppritthélla denna distinktion, eftersom det i bada fallen ar rule
10b-5 som tillampas.

Medan vem som helst — insider, kvasi-insider, outsider — i princip kan vara
garningsman vid ett insiderbrott betraktat som ett orsakande av skada for
motparten vid transaktionen, leder det andra av de ovan nimnda skyddsin-
tressena, injury to property right”, i férsta hand tanken till garningar av
bolagsinsiders. Den s k abstain- or dislose-teorin i amerikansk insiderdoktrin
och -praxis besvarar fragan om det skyddade intresset i linje hirmed. Endast
dé den ena parten vid en transaktion ér i en sddan stillning i forhallande till det
bolag, vars papper transaktionen giller, att han kan anses ha en fiduciary duty
till detta och dess aktiedgare kan hans utnyttjande av information som
motparten saknar medf6éra ansvar. Ett anmérkningsvart forhallande ar, att
brottet enligt denna teori anses riktat mot motparten i transaktionen, trots att
den ansvarsutlosande faktorn ar ett fortroendebrott mot bolaget. Det
forefaller som om man med denna teori 6nskat tillgodose — och sdledes erként
— béda dessa skyddsintressen.

Nir Supreme Court i Chiarella- och Dirks-domarna visat en benédgenhet att
inskrdnka kretsen av personer med fiduciary duty har, som ovan redovisats,
SEC lanserat en annan teori som grund for insideransvaret, the misappropria-
tion theory. Diri besvaras frigan om insiderbrottets skyddsintresse pa ett
annorlunda satt. Aven hir handlar det om ett brytande av ett fértroende, och
aven har dr det i regel friga om ett fértroendeférhallande mellan insidern och
det bolag vars aktier transaktionen giller. Men det centrala dr att brottet sker
genom misappropriation, ett slags olovligt férfogande 6ver information som

8 Referatet s 172 f.
9 Dessutom utgdr féranledande av annan att kdpa/silja ett “eget” insiderbrott i uppkopssitu-

ationer; 7 § VML,
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tillkommer huvudmannen. Det kan vara andra relationer 4n mellan den
handlande och utstillaren av de aktuella virdepappren: teorin har anvénts pa
anstillda hos ett av utstillaren anlitat tryckeri — dir man dock kunnat
“harleda” fortroendebrottet tillbaka till relationen tryckeriet - utstillaren —,
och den har som ovan beskrivits hidvdats i Carpenter-fallet, som gillde en
journalists utnyttjande av dnnu otryckta artiklar; i sistndmnda fall var det
alltsa olovligt forfogande Over tidningens egendom.

D3 insideransvaret grundas pa misappropriation-teorin har motparten vid
transaktionen inte ansetts som mélsigande och siledes inte ersittningsberétti-
gad. Teorin erkédnner alltsd inte det forsta av de ovan ndmnda skyddsintresse-
na sdsom grund for ansvaret, utan man baserar detta enbart pd behovet att
skydda informationens rétte dgare.

Det tredje ovan nidmnda skyddsintresset dr ndrmast liktydigt med vad i
foregdende kapitel definierats som kriminaliseringsgrunden, dvs som ett
vidare, ”’6verordnat” virde. Ser man detta som brottets skyddsintresse skulle
det motivera en specialreglering — som skett t ex i USA och Sverige — och inte
ge stod for ersattningsritt vare sig for motparten i transaktionen eller for
informationens réitte dgare.

Det fjarde av de ndmnda intressena, skydd mot orattmatigt berikande, kan
“lasas in” i bada de forstnamnda skyddsintressena, som en annan sida av
motpartens skada respektive av skadan for informationens ratte dgare. Som
enda grund for straffansvar — om ingendera av de ndmnda skadeeffekterna
erkénns ~ forefaller det inte tillrackligt. Darmed kan man i amerikansk praxis
och doktrin urskilja tre skyddsintresseresonemang, som skulle kunna utgéra
grund dven for utformningen av de svenska reglerna, nimligen

1) skydd foér motparten i transaktionen,
2) skydd for informationens rétte dgare, och
3) skydd for vardepappersmarknaden i allménhet.

I svenska lagforarbeten betonas, som ovan redovisats, risken att insiderfor-
faranden allvarligt rubbar fortroendet for borshandeln.'® Kriminaliserings-
grunden uppfattas séledes pa det sitt som antagits ovan. Vad som betraktats
som insiderbrottens skyddsintresse far man sluta sig till av hur regleringen
utformats. De sérskilda straffbuden i VML ér inte utformade som brott mot
enskilds formdégenhet. De torde inte grunda ritt till skadestind for
motparten.’! Vinning av brott skall foérverkas, enligt 31 §. Inte heller
informationens ritte/behorige dgare synes ha malsigandestéllning vid insider-
brott. Vad som emellertid vicker tvekan om svensk riétts stindpunkt ar, att
straffbuden i VML éar subsidiéra i forhéllande till brottsbalkens stadganden,
dvs till bedrageri- och troloshetsansvar, liksom till ocker. Vid den 6versyn som

10 Se féreg kap vid not 25.

11 Se ndrmare om denna friga nedan i kap 8.
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vardepappersmarknadskommittén nu arbetar med torde det bli nddvandigt att
ta stillning till frigan om insiderbrottens skyddsintresse betydligt klarare;
detta om man skall uppfylla departementschefens férvintan pa'?

”— — —en ny utformning av insiderlagstiftningen i stort, ett system som ligger narmare
de betydligt mer langtgiende och generella regleringar som vissa andra lander i dag
tillampar mot insiderspekulation.”

Som ovan anforts bor man, innan man tillgriper specialreglering, regelméssigt
prova om befintlig strafflagstiftning kan fylla det avsedda syftet. Insiderhandel
aktualiserar flera olika straffbestimmelser i brottsbalken: bedrigeri, ocker
och troléshet mot huvudman ar de centrala straffbud som kan komma i fraga;
bestammelserna till skydd for féretagshemligheter ar mojligen ocksa tillampli-
ga i vissa fall.’® De tva férstnamnda stadgandena blir aktuella om motparten i
transaktionen ses som birare av skyddsintresset, de tva senare typerna av
straffbud kommer i frdga om man i stéllet ser insiderbrott som riktade mot
informationens behdrige innehavare.

Innan man forsoker dra négra slutsatser om den lampligaste systematiken
vid utformningen av det svenska straffansvaret mot insiderbrott bor man
niarmare Overvaga vilka férfaranden man anser det erforderligt att kriminalise-
ra. Man bor darvid diskutera vilka olika kategorier av borsaktorer som bor
omfattas av denna reglering — vilka personer skall (under vissa forhallanden)
forbjudas att handla? Dessa 6verviganden kan gbras mot bakgrund av det som
har anforts om tankbara skyddsintressen. Forhoppningsvis kan man dérefter
klarare bedoma vilket eller vilka av dessa intressen som bér ses som
utgangspunkt for regleringen.

Néigot som man, enligt min mening, bor ha i atanke vid dessa dverviaganden
ar den redan antydda skadestdndsaspekten. Effektiviteten i en straffrattslig
reglering beror i hog grad pa forekomsten av malsdgandeintressen. En
maélsagandes engagemang dr dokumenterat betydelsefullt for lagféringspro-
cessen. I ett lige dir arbetsbelastningen pé de réattsvardande organen standigt
Okar och dir en kraftig prioritering maste goras ar det en klar risk att drenden i
vilka inga enskildas intressen stir pa spel fir vika for andra, dar sadana
intressen driver pa utredning och lagforing. Det finns all anledning att pa
detta, for dklagare och domstolar speciellt besvarliga omréde ta tillvara den
resurs som de faktiskt berérda personerna utgdr — och det gér man inte om
man reglerar insidertransaktioner som brott mot en diffus, icke ersattningsbe-
rattigad allmédnhet. Erfarenheterna av svindlerikriminaliseringen, som ju
skett pa detta sitt Zven om brottet inplacerats i brottsbalken, manar knappast
till efterfoljd.

Liksom man genom en reglering som brott mot enskild kan férmodas gora

12 Prop 1986/87:141 s 9.

13 Har hénvisas till prop 1987/88:155 som, da detta skrivs, dnnu inte behandlats i riksdagen.
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effektivitetsvinster i lagforingen kan en sddan reglering formodas f& positiva
effekter for allménhetens tilltro till den rattsliga regleringen.

Den enskilde som handlar pé viardepappersmarknaden och den som maste
roja vasentlig information till ngon eller nigra personer innan denna kan
offentliggéras far ett rittsligt skydd for sit intresse att inte bi “lurad”
respektive “’sviken”. Rimligen uppfattas ett sa utformat skydd som starkare
och mera adekvat én ett allmént hallet forbud mot vardepappershandel i vissa
situationer.
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Kap 4. Vilka forfaranden skall forbjudas?

Insiderforfaranden har stailt och staller lagstiftarna i olika lander infor en svar
uppgift. Det har visat sig svart att overblicka alla tinkbara odnskade
beteenden vid virdepappershandel. Verkligheten har géng pa gang fatt
regelsystemet att framsté som otillriackligt. Det har uppkommit ett starkt tryck
pé de rittsvardande organen att tinja befintlig lagstiftning sa att uppdagade
forfaranden, oavsett om de beaktats vid reglernas utformning, kunnat beivras.
Kompletteringar och nykriminaliseringar har aktualiserats péfallande tatt.
Allt detta ar naturligt inom en sektor som tilldrar sig ett stort allmént och —som
all EKO-brottslighet! - politiskt intresse. Frestelsen att utforma reglerna vagt
s& att ofdrutsebara kommande behov kan tillgodoses blir i denna situation
mycket stark.

I USA har insiderreglerna kritiserats mot bakgrund av legalitetsprincipens
krav pa klarhet och férutsebarhet:?

”The desire to have an expansive and flexible reach to the prohibition in order to
remedy all perceived wrongs, however, is inevitably in tension with another strong
desire given prominence in recent securities law jurisprudence, the need for predictabi-
lity and clarity in the law. Much of the complexity of the law of insider trading is a
product of quixotic attempts by the courts to resolve this tension.”

Aven vid de svenska anstringningarna att komma tillritta med insiderproble-
matiken har legalitetsprincipen utsatts for pafrestningar.> Om de svenska
domstolarna kommer att agera Don Quixote till principens forsvar aterstér att
se. En nagorlunda distinkt gransdragning mellan tillatet och otilldtet handlan-
de vid vardepapperstransaktioner ar dock nddvéndig ocksa for att regleringen
skall fa den preventiva verkan som man rimligen efterstrivar. P4 detta omrade
ar klara regler synnerligen 6nskvarda bade f6r aktorerna sjalva och for dem
som skall skéta dvervakningen.

Inget land kan utforma sitt insiderskydd helt utan hdnsyn till hur man i andra
lander 10st eller avser att 16sa problemen. Andra linders instéllning till
insiderforfaranden — bl a forekomsten eller avsaknaden av straffrattslig
reglering — har en pétaglig betydelse for ett lands mojlighet att effektivt

1 I detta arbete diskuteras inte frigan om insiderbrotten kan och bér hinforas till ekonomisk
brottslighet. Den av riksdagen antagna definitionen pa sadan brottslighet (JuU 1980/81:21s 6
f) innehaller ett krav pé att garningen utgor led i en i och for sig laglig naringsverksamhet.
Detta krav dr mahinda inte uppfyllt i alla insiderfall; i det stora flertalet fall av mera
omfattande insiderhandel torde dock garningsmannen bedriva vardepappershandel i sidan
omfattning att kravet ar uppfyllt. - I USA hanfor man insiderbrott till White Collar Crimes
sasom en del av undergruppen Regulatory offenses (Pearl, J, California Department of
Justice, Bureau of Criminal Statistics: Classification of White Collar Crime: Clarifying the
Boundaries. For presentation at the Association for Criminal Justice Research Twenty-
Seventh Semi-Annual Meetings, March 18, 1988).

2 Langevoort s 15.

3 Se t ex remissinstanserna om “forberedelsedtgérd” i prop 1986/87:141 s 25 ff.
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komma tillrdtta med missférhallanden pad den egna marknaden och bland
landets egna marknadsaktorer. Handeln med vérdepapper blir alltmer
internationell. Statsgranser utgér inte nagra begransningar for siddan handel,
men de kan markera granser f6r en nationell reglerings rackvidd.

De svenska straffbuden mot insiderhandel avser endast handel med
vardepapper utfardade av ett svenskt aktiemarknadsbolag (bors- eller OTC-
bolag). Det finns dock ingen anledning att uppfatta dem sasom begrénsade till
att endast avse transaktioner foretagna inom Sverige; ett kop mellan tva
personer, som befinner sig utomlands, av svenska aktier bor anses som brott
enligt virdepappersmarknadslagens bestaimmelser, forutsatt att dessas rekvi-
sit ar uppfyllda och vidare att svensk domstol har jurisdiktionsratt. Den senare
frdgan avgors enligt reglerna i BrB 2 kap. Dar uppstalls ett krav pa dubbel
straffbarhet, dvs att forfarandet skall vara brottsligt dven dér garningen begas.
Om transaktionen inte kan betraktas som ett brott i Sverige enligt BrB 2:4 blir
alltsa svensk domstolskompetens avhingig av ett annat lands insiderlagstift-
ning. De jamfoérande studier som kan vara erforderliga for att ta stéllning i
kompetensfragan kan vara ytterst komplicerade. Harmoniseringsstravanden,
som férekommer frimst inom EG* men som ocksa varit betydelsefulla inom
det anglosachsiska rattsomradet, ar darfor av storsta praktiska betydelse.’ I
det ovan omtalade direktivforslaget frin EG-kommissionen ingér bl a en
jurisdiktionsregel, enligt vilken ett insiderbrott skall anses beganget i det land
dar den fondbors dr beldagen, vid vilken transaktionen genomforts och, i de fall
dir denna inte skett vid en fondbors, i insiderns motparts hemland.®

Statsgranser kan ocksé innebira svarigheter i det praktiska utredningsarbe-
tet. Flera av de stora insiderfallen i USA har implicerat flera lander. Sa
forsiggick t ex den f d bankirfirmeanstéllde Dennis Levines insideraffarer med
formedling av en bank pd Bahamas. Flera fall har involverat schweiziska
banker. SEC har sedan éar 1982 ett s k Memorandum of Understanding med
Schweiz. Enligt detta dokument kan en begéran fran SEC leda till ett beslut av
den schweiziska bankorganisationen att banken i fraga skall frysa tillgdngar
och foérmedla den begéarda informationen till amerikanska myndigheter. Ett
likartat Memorandum of Understanding finns sedan ar 1986 mellan SEC och
Storbritannien (UK Department of Trade and Industry).

Vid utformningen av ett lands rittsliga skydd mot insiderhandel giller det
dock forst att bestdamma vad som skall utgora insiderhandlingar till skillnad
fran handlingar som inte &r sd klandervarda att de fortjanar att triffas av

4 Proposed Directive on the Control of Insider Trading. European Business Document, April
1987. Se s 3: ”Without such cooperation, it would be easy for an insider to circumvent the
legislation of one Member State by placing his order through an intermediary based in another
Member State. It is primarily for this reason, incidentally, that France for example has urged
that Community action be taken”.

5 Jfr prop 1986/87:141 s 9.

6 Direktivforslaget artikel 1 punkt 1.
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forbudet — eller som &ver huvud taget inte ar klandervérda utan fullt
acceptabla. Det vanliga ar att lagstiftningen forst inriktas pa handlingar av en
viss grupp — bolagsinsiders, corporate insiders, personer i insynsstallning. Som
beskrivs i nasta kapitel ar detta en naturlig utgdngspunkt, men det utgor idag
inte langre en tillfredsstallande avgriansning av férbudet. Andra &n bolagsinsi-
ders kan uppenbarligen missbruka information pa ett satt som ar straffvért.
Fragan hur "insiderkretsen” skall bestimmas behandlas i nésta kapitel.

Vid sidan av de begrinsande subjektrekvisiten har insiderreglerna regel-
massigt forsetts med en narmare precisering av den information som skall ha
utnyttjats for att ansvar skall ifrdgakomma. Gemensamt for alla insiderbe-
stimmelser i USA — utom “’short swing trading’’-regeln — ar att informationen
skall vara material. Den numera vedertagna definitionen av materiality gav
Supreme Court i fallet 7SC Industries, Inc, v Northway, Inc:”

”The general standard of materiality that we think best comports with the policies of
Rule 14a-9 is as follows: An omitted fact is material if there is a substantial likelihood
that a reasonable shareholder would consider it important in deciding how to vote.”

Detta fall rorde inte insiderhandel — och som framgar av citatet inte rule 10b-5
—utan ett vilseledande "’proxy statement” fran tva bolagsledningar till stdd for
ett erbjudande om utbyte av aktier i det ena foretaget mot aktier i det andra i
och for likvidation av det forra bolaget. Definitionen har redan aberopats i
flera insiderfall.® Det 4r saledes en slags bonus pater familias-test som anviinds
vid beddmningen av om informationen ar vasentlig.

Fragan om informationen ar material ber6rs pafallande lite i réttsfallsrefera-
ten. I regel har utvecklingen sé att sdga bevisat att den var det: det kan ha rért
sig om tidig kannedom om ett kommande uppkdpserbjudande, eller utnytt-
jande av férhandsinformation om att utdelningsprocenten skulle sénkas. Det
senare exemplifieras i CadyRoberts-fallet:®

It was obvious that a reduction in the quarterly dividend by the Board of Directors was
a material fact which could be expected to have an adverse impact on the market price
of the company’s stock.”

Ett annat typiskt exempel pad ’material information” &r kinnedom om en
kraftig resultatforsimring i ett bolag. Frdn amerikansk praxis kan anféras
fallet Diamond v Oreamuno. Tva personer i ledningen for foretaget MAI,
vilket finansierade datorinstallationer, hade salt aktier sedan de fatt kanne-
dom om att foretagets nettointdkter minskat fran drygt $260,000 till drygt
$60,000 pa en manad. Denna information offentliggjordes inte forrin flera
7 Referatet s 449. Jfr Englands Company Securities (Insider Dealing) Act 8 kap 10(b) §:

“unpublished price sensitive information, not generally known to those people who are

accustomed or could be likely to deal in those securities but which would if it were generelly
known to them be likely materially to affect the price of those securities.”

8 Sé t ex i fallet List v Fashion Park, Inc, referatet s 462.

9 Referatet s 911.
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manader efter de bada ledningspersonernas aktieforséljningar. Vid offentlig-
gorandet sjonk aktiekursen fran $28 till $11.

Om den ifragasatta insiderhandlingen ar ett tipsande av annan om en viss
omstandighet kan resultatet, dvs tippeens handlande, vara ett bestyrkande av
att informationen var material. S resonerar domstolarna i Dirks-fallet:'°

”— — —the fact that a good portion of Dirk’s clients sold their Equity Funding shares
after receiving what information Dirks had- — — notwithstanding its speculative nature
— — — was evidence of its significance.”

Reasonable shareholder-testet kan vara att besvara jakande dven om informa-
tionen, som i Dirks-fallet, dnnu var overifierad da den formedlades/utnyttja-
des. Om det sedan visar sig att informationen var oriktig och kursutvecklingen
darfor inte blir den (av insidern) véantade, bor detta inte inverka pa
materiality-bedémningen; denna skall, precis som prévningen av skada —
vinning vid svenska formégenhetsbrott, goras med hansyn till férhallandena
vid gédrningstidpunkten.

Belysande i detta hanseende ar fallet Elkind v Ligget & Myers, Inc, sombl a
rorde fragan om ansvar for fipping frin ekonomichefen i ett bolag till en
analytiker vid ett samtal med denne dagen fore offentliggdrandet av prelimi-
nart resultat for ett visst halvir. Court of Appeals fann att ekonomichefen
lamnat analytikern material information:'!

”According to the deposition of (C), the tippee, he inquired whether there was a
”possibility” that earnings for the second quarter would be down, and received an
affirmative response. He then inquired whether this was a “’good possibility”’, and was
again told yes. He was asked to keep the information confidential. - — — While there is
considerable room for doubt concerning the materiality of this disclosure, particularly
in view of the lack of specificity — — — there are sufficient indicia of materiality to
support the district court’s conclusion. The request by (M) (Liggett’s chief financial
officer) that (C) not repeat what he had been told added to the impression that the
earnings were worse than those following the stock expected them to be.”

Reasonable shareholder-testet tillater alltsi att ansvar utkrivs nir den
kurspdverkande effekten inte varit 100 %-igt sdker. En icke alltfor lag
forvantansgrad torde dock krivas: 1

”Although the court in Texas Gulf Sulphur talked about information which *might’
affect market value, in lights of subsequent developments, *would’ is probably a more
apt expression of the degree of probability necessary for this purpose.”

10 Se Langevoort s 164. Supreme Court godtog denna bedémning (referatet s 665 not 25: " — —
we assume the correctness of the SEC’s findings, accepted by the Court of Appeals, that
petitioner was a tippee of material inside information.” — P4 samma sitt resonerade Court of
Appeals i fallet Elkind v Liggett & Myers, Inc om visentligheten av den information som ett
foretags ekonomichef limnat till en analytiker (referatet s 167): ’Moreover, 1,800 shares were
sold by the stockbroker on behalf of his customers, after speaking with (C) by telephone”.

11 Referatets 167.

12 Langevoort s 164.
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Aven VML uppstiller ett visentlighetsrekvisit. Den generella regeln i 8 §
forutsatter att den handlande haft kinnedom om en omstdndighet som ar
dgnad att visentligt paverka kursen pd bolagets aktier ndr den blir allmént kind.
Om omstéandigheten inte dr av sddan natur att upplysning ddrom ldmnas i
arsredovisning, delarsrapport eller arsbokslut kriavs att omstindigheten
uppenbart ir dgnad att fa sddan paverkan.

Enligt departementschefen skall man vid denna prévning utgd frin de
allménna bestimmelserna om informationsskyldighet i inregistreringskon-
trakt och market maker-avtal; det skall vara fraga om ett férhallande som i
icke ovisentlig grad paverkar den yttre bilden av foretaget. Ett hogre krav
anges dock bora stallas p4 omstandighetens karaktar for att straffansvar skall
kunna intrdda vid aktiehandel. Det ar for att markera detta som ordet
“uppenbart” inforts i lagtexten. :

Virdepappersmarknadsutredningen anség att en dndring borde vara stérre
an 5 % for att uppfylla vasentlighetskravet.'® I propositionen héjdes denna
7grans” sa att det i allménhet kravs en tioprocentig dndring av kursen for att
denna skall anses vara visentlig.!*

En betydelsefull friga &r om informationen maste réra bolaget — som i de nu
diskuterade exemplen —eller om ansvar ocksa kan utkrivas nar ndgon handlat
pé basis av icke-offentlig kurspdverkande information av annat slag. Som
Carpenter-fallet illustrerar kan marknadspriset pa aktier och andra virdepap-
per péverkas av andra faktorer. I det fallet var det fridga om i och for sig riktig
information om vissa bolags framtidsutsikter, men det var effekterna av sjilva
tidningsartiklarna som man spekulerade i. Forfarandet kan ses som ett
specialfall av en mera frekvent foreteelse pd den amerikanska bérsmarkna-
den, kallad frontrunning. En maklare eller fondkommissionér skaffar sig sjalv
eller vissa favoriserade klienter ekonomiska férdelar genom att kopa respekti-
ve silja aktier sedan han fatt en klients uppdrag att kdpa respektive silja en
betydande post aktier av det slaget. Han spekulerar i den kursférandring som
utférandet av uppdraget kommer att medféra. Wall Street Journal beskriver
forfarandet i en artikel: "

A securities firm has $ 1 billion of S&P stocks to buy for a custumer at market prices.
The firm first buys futures, options or S&P stocks for its own account and maybe alerts
favored clients to do the same.— — — The result: Stock prices are bid up, raising the
original customer’s cost. The dealer and fellow-travelers soon unload their positions at
a profit.”

Sévil journalisten i Carpenter-fallet som maklaren i exemplet pa frontrunning
kan betecknas som market insiders, med den exklusiva kunskap de besitter om

13 SOU 1984:2 s 215.
14 Prop 1984/85:157 s 40.
15 Wall Street Journal den 17 februari 1988.
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kommande kursforandringar. Deras aktietransaktioner drabbar deras respek-
tive motparter i det att dessa inte skulle ha salt sina aktier for det pris insidern
erbjod om de vetat det han visste. Men i méklarens fall kan dessutom en skada
pavisas for klienten, som gett honom uppdraget. Denne fir pa grund av
méiklarens handlande betala ett hogre pris for aktierna; marknadspriset har
paverkats av miklarens och hans “medlpares” aktiehandel.

Den svenska fondkommissionslagen (1979:748) forbjuder i 39 § den som pa
grund av befattning eller annars har anknytning till en fondkommissionéar att
for egen rikning forvarva fondpapper annat én for langsiktig formogenhets-
férvaltning, om han normalt har insyn i uppdragsgivarens vardepappersaffirer
av sadan storleksordning att det allminna forséljningsvirdet kan paverkas.
Detta forbud ar for narvarande inte straffsanktionerat. Vardepappersmark-
nadskommittén har emellertid enligt sina direktiv att Gverviaga om begrins-
ningen ir tillracklig fér att avhalla befattningshavare hos fondkommissionirer
fran att utnyttja sina insikter i marknaden till att géra vinstgivande affarer for
egen rakning.'® Den fragan kan kommittén knappast ta stallning till utan att
samtidigt prova i vad man vederborandes handlande skall utgéra insiderbrott.
Idag kan frontrunning inte &tkommas med insiderreglernai den svenska VML;
se ndrmare i nésta kapitel om personkretsen vid insiderbrott.

1 USA har frontrunning blivit ett problem for rattstillimpningen genom att
abstain or dislose-teorin inte ger underlag for ett ingripande i sédana fall.
Miklaren har inte nagon fiduciary duty gentemot det bolag i vars aktier han
handlar. Som Carpenter-fallet — dven om det inte &r ndgot ’rent” frontrunner-
fall — visar dr det istédllet misappropriation-teorin som skulte kunna motivera
en insiderbedémning. Miklarens bruk av information som han fatt i sin tjanst
skulle kunna ses som ett ordttmitigt utnyttjande av information som tillhor
arbetsgivaren — om han ir anstilld - eller klienten — om han sjalv ar
uppdragstagare. De i Carpenter-fallet utnyttjade straffbuden om mail and
wire fraud kunde anvandas darfér att marknadspaverkan dér skedde genom
distribution av tidningen. Det “rena” frontrunner-fallet stiller frigan om
rackvidden av rule 10b-5 pé sin spets. Om Supreme Court i ett kommande fall
skulle finna den otillamplig ar lagstiftning formodligen att vinta. Det ovan
under 1.2 ndmnda forslaget till legaldefinition av insiderhandel skulle ticka
frontrunning.’

EG-kommissionens forslag till direktiv angdende forbud mot insiderhandel
omfattar inte bara information rérande bolaget. I artikel 6 definieras Inside
Information som

”_ — —information unknown to the public of a sufficiently specific nature and relating to
one or more issuers of a transferable security or to one or more transferable securities,

16 Dir 1987:11 s 7.

17 Proposed Language for Inclusion in Commitee Report on Insider Trading Definition.
Skrivelse fran SEC’s ordférande David S Ruder till The Securities Subcommittee of the House
Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs den 8 februari 1988, s 17.
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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.”

I kommentaren anfors att!®

”— — — this condition — — — covers information concerning an issuer, whether origina-
ting from within the issuer (for example, an increase in profits) or outside it (for
example, a bid to take over launched by another company). It also covers information
on the situation or prospects of one or more securities and information which is likely to
influence the market as such (for example, the decision of a central bank to alter the
discount rate).”

Sédan information som utnyttjades i Carpenter-fallet — opublicerade artiklar
av en borsjournalist — utgdr alltsé inside information enligt detta definitions-
forslag. Men som i nista kapitel redovisas ar forslagets rackvidd begransad
genom ett krav pa att informationen skall ha férvirvats in the exercise of his
profession or duties”. Journalisten hade ju inte f6rvédrvat utan sjalv skapat
informationen. De som fick tips av honom ticks inte heller av EG-forslaget,
som uppstiller ett tippee-ansvar fér den som mottagit information fran ndgon
som forvarvat den pé angivet satt.

Den svenska VML uppstiller ett krav pa att informationen skall gilla en
omstandighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet” (8 §). I
punkten 1 nimns sérskilt sdidana omsténdigheter om vilka upplysning lamnas i
annu icke offentliggjord arsredovisning, delarsrapport eller arsbokslut, i
punkten 2 talas om omsténdighet ’i annat fall”’. Denna begrinsning kommer
sikert att omprovas av vardepappersmarknadskommittén; i direktiven ifraga-
sdtts som namnts om inte ansvaret bor omfatta t ex offentliga tjanstemén och
andra personkategorier'®

”— — — med eller utan anknytning till ett aktiemarknadsbolag, som kan fa kinnedom
om sadan ej offentliggjord information som kan paverka kurserna pé aktier m m nar
den blir kind.”

Det kan ibland vara tveksamt om incitamentet till en aktietransaktion ar en
omstiandighet i bolagets verksambhet eller inte. Belysande &r ett amerikanskt
delstatligt Supreme Court-fall, Goodwin v Agassiz. Vad insiderna dar kénde
till, men deras motpart, den siljande aktieigaren, var okunnig om, var?

”— — —the existence of a theory formulated in a thesis by a geologist as to the possible
existence of copper deposits where certain geological conditions existed common to the
property of the Cliff Mining Company and that of other mining companies in its
neighborhood. This thesis did not express an opinion that copper deposits would be
found in any particular spot or on property of any specified owner. Whether that theory

18 EG-férslaget (se ovan not 4) s 9.
19 Dir 1987:11s 7
20 Referatet s 661.
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was sound or fallacious, no one knew, and so far as appears has never been
demonstrated.”

Talan mot de bada aktiekdparna ogillades. En geologisk undersdkning eller
annan form av expertutldtande fran en utomstdende person maste dock kunna
utgora en omstiandighet i ett bolags verksamhet, nimligen om undersdkningen
bestillts av bolaget och utforts for dess rakning — och pa dettas bekostnad.
Osikerheten om vilken betydelse resultatet kan ha for bolagets framtid far
beaktas vid provningen av véasentlighetskravet (se ovan). Om undersdkningen
inte bestallts av bolaget men dnda kommit till dess kinnedom och diskuterats i
dess ledning kan bolagsledningens kdnnedom om innehdllet ses som en
omstandighet i bolagets verksamhet; det kan ju komma att paverka ledningen
i dess arbete. Innan en fraimmande” undersokning, eller vilket i bolagets
omvirld uppkommande forhéllande som helst, har dragits in i bolagets “sfar”
pa nigot patagligt satt kan det inte betecknas som en omstiandighet i dettas
verksamhet. En reglering som begrénsar insiderforbudet till handel pa basis av
forhandskdannedom om omsténdigheter i bolagets verksamhet kan alltsé inte
triffa t ex ett aktiekOp av en oberoende expert som inte avser att trida i
forbindelse med bolaget for att férmedla sin information. Daremot blir en om
expertens uppfattning informerad bolagsinsiders kop av aktier i en sddan
situation moéjligen dtkomlig med motiveringen, att undersokningsresultatet
genom hans férmedling skulle komma att utnyttjas av féretaget och att denna
framtidsutsikt var en omstindighet i bolagets verksamhet, vilken han hade
féorhandskannedom om och utnyttjade for egen vinning.

Huruvida man anser det nédvindigt att uppstilla en ytterligare begransning
av informationens karaktar, utover kravet pa att den skall vara vésentlig,
sammanhinger med vilka andra begrinsningar man r beredd att uppstalla. I
forslaget till en legaldefinition av Insider Trading har SEC anvant en vidstréckt
formulering: ”material, nonpublic information relating thereto”, syftande pé
”’(the purchase or sale of) any security”. Men man begrénsar ansvaret genom
ett krav pa att informationen skall ha férvérvats eller utnyttjats ”wrongfully”,
vilket ndrmare preciseras till att forvarvet skall utgbra theft, bribery,
misrepresentation, espionage (through electronic or other means)” respektive
utnyttjandet utgdra ’conversion, misappropriation, or any other breach of a
fiduciary duty, breach of any personal or other relationship of trust and
confidence, or breach of any contractual or employment relationship.”
Dérmed fangar man in outsiders som journalisten i Carpenter-fallet, och
méklaren som sysslar med frontrunning, men knappast insidern i det nyss
namnda exemplet dir incitamentet var en “utomstdende” expertundersok-
ning som &nnu inte diskuterats i bolagets ledning.

Klart 4r dock att man i USA inte ansett sig bdra begriansa ansvaret till
utnyttjande av insiderinformation om bolagets verksamhet. Material” ir all
information?!

21 Fallet Texas Gulf Sulphur, referat 1) s 849.
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”— — —disclosing the earnings and distributions of a company but also those facts which
affect the probable future of the company and those which may affect the desire of
investors to buy, sell, or hold the company’s securities.”

Regelmissigt uppstills i insiderreglerna ett krav pé att informationen dnnu
inte skall ha offentliggjorts — den skall vara nonpublic. I den man det &r fraga
om en omstindighet som foretagsledningen har skyldighet att offentliggéra —
vilket i USA betyder dels vad bolagen ér skyldiga rapportera till SEC, dels vad
de enligt kontrakt med borsen ar skyldiga meddela, i Sverige vad som féljer av
aktiebolagslagen m fl lagar om bolags redovisningsskyldighet och vad som
foljer av inregistreringskontrakt — blir det avgérande huruvida bolaget &nnu
fullgjort denna skyldighet. Tvekan kan dock uppkomma. I USA har man
preciserat nagot fran vilket tidpunkt det ar tillatet att handla ocksé for insiders;
en viss tid skall ha forflutit fran offentliggérandet, s att marknaden hunnit
assimilera informationen. I mél om férverkande av vinning vid insiderhandel
har man anviant sig av en sarskild metod att berdkna den tid som skall ha
forflutit: man féljer prisutvecklingen for det aktuella vdrdepappret och
konstaterar vid vilken tidpunkt den av informationen orsakade foérdndringen
av marknadspriset varit genomférd. Ekonomisk teori ger de tekniska mdjlig-
heterna att faststélla vilka forandringar som beror pé information fran bolaget
och vilka som beror pi allmanna marknadsfaktorer.??

Informationsskyldigheten for bolag vilkas aktier ar férméal f6r allmén handel
ar en springande punkt i bekdmpandet av insiderhandel, liksom den &r en
grundliggande forutsittning fér vardepappershandeln 6ver huvud taget;
betriaffande det senare férhallandet hénvisas till del ITi denna undersokning. I
Sverige finns inte samma krav pé féretagen i detta avseende som t ex i USA.
De offentligrittsliga reglerna om rapportering i form av arsredovisningar etc
medfor inte ndgon skyldighet for foretagsledningarna att informera om
kurspéverkande omstandigheter mellan dessa “ordinarie” rapporteringstill-
fallen. Sadan skyldighet féljer ddremot av inregistreringskontraktet mellan
foretaget och fondborsen. Det torde vara mycket svart att effektivt motverka
insiderhandel utan att ha ett offentligréttsligt informationskrav av det slag man
har i USA. I EG-kommissionens forslag till direktiv angdende férbud mot
insiderhandel konstateras:?>

”Promt publication of inside information is the best means of preventing insider
trading, since it reduces to a minimum the period during which such information is
inside information because it is known only to a small number of persons.”

Forslaget har forsetts med en bestimmelse om omedelbar informationsskyl-
dighet for foretag vilkas papper dr foremal for handel pé borser i nagon av
medlemslanderna. Undantag fran informationsskyldigheten skall krava till-

22 Fischel i Hofstra Law Review 1984 s 127 ff.

23 Proposed Directive on the Control of Insider Trading, European Business, April 1987 s 11.
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stand fran det kompetenta organet i det aktuella landet.?*

Hur en sadan uppgiftsskyldighet lampligen borde vara utformad hos oss ar
naturligtvis en frdga som ligger utanfér &mnet for denna undersékning. Nagot
mer kommer den dock att berdras i kapitel 7, ddr bankinspektionens roll som
kontrollorgan diskuteras.

Betriffande uppgifter som offentliggdrs pa annat sétt 4n genom foretagsled-
ningens férsorg kan det vara svérare att avgora nir informationen inte lingre
har karaktér av nonpublic. VML talar aven hiar om en inte offentliggjord
omstandighet”. En restriktiv tolkning, enligt de i straffritten tillampade
tolkningsreglerna, medfor att en aktietransaktion féretagen efter tidpunkten
for offentliggérande, t ex genom ett direktsint TV-inslag, inte ar straffbar.
Om offentliggérandet sker genom en press-release med uppgérelse om
tidigaste publiceringstidpunkt bor den tidpunkt di informationen i enlighet
harmed kommer till allmdnhetens kinnedom vara avgoérande. I USA har man
haft bekymmer om beddmningen av fall dir vissa personer fatt tidningsexemp-
lar betydligt tidigare dn allmdnheten/vanliga prenumeranter och dragit fordel
av detta vid aktietransaktioner. I ett fall holl ett foretag inom lakemedels-
branschen en presskonferens vid vilken man meddelade att en av foretagets
produkter for sinkning av kolesterolhalten visat sig ha effekt att férhindra
hjartattacker. Man avkridvde nidrvarande journalister 16fte att vdinta en dag
med publiceringen. Till presskonferensen hade emellertid ocksd inbjudits
borsanalytiker, vilka inte kinde sig forhindrade att omedelbart utnyttja
informationen. Bolagets aktier steg dagen fore publiceringsdagen frén $5 till
$69, medan prisdkningen under publiceringsdagen endast blev $0.50.%°

Ofta forekommer en stark ryktesspridning pa borsen innan en viss omstin-
dighet offentliggdrs; i manga fall visar sig naturligtvis ryktena grundlosa, men
de har under tiden paverkat prisbildningen. I USA ir ryktesbildningen kanske
sdrskilt livlig just kring likemedelsféretagen och férmenta, vetenskapliga
belagg for effekterna av dessas produkter. Aven kosmetikabranschen kan
beroras av saddant. Nyligen steg foretaget Johnson & Johnsons aktier fran
$5.25 till $77 dagen fore publiceringen av en forskarrapport om att dess
produkt Retin-A hade effekt pa vissa hudrynkor. Att avgora om transaktioner
den dagen skedde med st6d av insiderkunskap om rapporten eller inte kan
vara svart. Ett s pass preciserat “rykte” som att en forskarrapport skall

24 Ant 7:

1. Issuers whose transferable securities 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 transferable securities.

2. Where a company is unable to inform the public immediately of a circumstance or a decision
as referred to in the paragraph 1 because disclosure would prejudice the company’s legitimate
interests, it shall immediately inform the competent authorities thereof, who may relieve it of
the obligation provided for in paragraph 1.

25 Wall Street Journal den 18 februari 1988.
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publiceras bor dock uppfylla det amerikanska vésentlighetstestet. Kan den
handlande betecknas som en “’tippee” enligt vad praxis i USA kommit fram till
bér ansvar kunna utdémas. Bevissvarigheterna ar dock uppenbara, saval pa
den objektiva som pa den subjektiva (se hirom nedan i kapitel 6) sidan.?®

Hittills har talats om forfaranden som innefattar kop eller férséljning av
vardepapper. Som insiderbrott raknas ocksd, sévél enligt svensk som enligt
amerikansk ratt, att formedla information till en annan, som isin tur féretar en
viardepapperstransaktion. I VML beskrivs denna garningsform med formule-
ringarna

”med rad eller p& annat darmed jamforligt satt féranleda ndgon annan till sddant kép
eller forsaljning” (7 §)

respektive

"med rad eller p& annat liknande sitt foranleder nigon till handel med sadan aktie”

889).

USA:s insiderreglering innefattar ytterligare en garningsform. Ansvar enligt
savil rule 10b-5 som rule 14e-3 kan 4démas bade den som férmedlar och den
som tar emot och utnyttjar insiderinformation. Som i nésta kapitel narmare
redovisas 4r det ndgot oklart hur de bada brottsformerna forhéller sig till
varandra. Tippeen betecknas som a participator after the fact”, dvs som ett
slags hilare, men samtidigt framhalls att®’

”(t)ippee trading — — — is the primary and essential element of the offense.”

Avsaknaden av ansvar fér den som handlar pa insidertips i svensk ratt ar
anmarkningsviard. Denna ansvarsbegrinsning kan dock férmodas bli ompro-
vad av vardepappersmarknadskommittén. Det dr naturligtvis angeldget att
man infor en eventuell lagindring noga Gvervager de olika forfarandenas
straffvirdhet, och likasé att man viljer en sd enkel lagteknisk metod som
mojligt for att ge ansvaret onskad rackvidd. Av avgoérande betydelse nar man
skall ta stillning till dessa fragor ar synen pa insiderbrottets skyddsintresse.
Skall motparten vid en transaktion skyddas fortjénar varje tippee ansvar,
forutsatt att han har erforderlig subjektiv instdllning: skall informationens
ritte dgare skyddas har man inte skl utstricka ansvaret sé langt.

En fraga som lagstiftaren maste ta stéllning till vid regleringen av insider-
handel ar, om férbudet bara skall gélla transaktioner pd basis av insiderkun-
skap, dvs om det skall kridvas ndgon form av orsakssamband mellan innehavet
av informationen och foretagandet av aktiekdpet/-forsiljningen. Rule 10b-5 i

26 Jfr EG-kommissionens Proposed Directive on the Control of Insider Trading, European
Business, April 1987 s 9: ”A simple rumour cannot — — — be regarded as inside information.”
Enligt forslaget skall informationen vara “of a sufficiently specific nature” (art 6).

27 Fallet Elkind v Ligget & Myers, Inc, referatet s 165.
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USA kréver att transaktionen foretagits “on the basis of”’ den aktuella
informationen; detta foljer av ordet ’fraud” i texten. Detta krav anses dock
ofta uppfyllt bade objektivt och subjektivt genom att det visats®®

7~ — —that a defendant was aware of material nonpublic information and traded in a
manner consistent with the message conveyed by such information.”

Rule 14e-3 har i stallet formuleringen ’in possession of’. Den mdjlighet som
erbjuds i bestimmelsen att bygga upp s k Chinese Walls i foretag for att
diarmed kunna visa att just den eller de anstéllda i ett foretag, vilka beslot om
transaktionen, inte kande till och darfor inte var paverkade i sitt beslut av den
aktuella informationen, har varit ett sétt att begrinsa den riackvidd ansvaret
far genom att inte innehalla krav pa nigot orsakssamband.

Aven bestimmelsen om sanktionsavgift ~ civil penalty — i section 21
(d)(2)(A) i Securities Exchange Act innehéller formuleringen ”in possession
of (material nonpublic information)”. For att kunna utdéma sanktionsavgift
behover man saledes endast ha styrkt att vederborande hade tillgang till den
aktuella informationen, inte, som for tillimpning av rule 10b-5, att han
handlade pa basis av denna. Med hénsyn till hur det senare kravet tilldimpas ar
dock skillnaden antagligen inte praktiskt betydelsefull. Formuleringen i
bestammelsen om civil penalty férutsatter vidare — det visar forarbetena till
The Insider Trading Sanctions Act, varigenom stadgandet infordes — att man i
t ex investeringsforetag skall kunna bygga upp Chinese Walls; detta for att
kunna motbevisa den i common law uppstillda presumtionen att information
som innehas av nagon i ett foretag ocksa disponeras av dvriga anstallda dari.?

I EG-forslaget till direktiv angédende fé6rbud mot insiderhandel &r ansvaret
avhingigt av ett orsakssamband. I direktivtexten framgar detta av formule-
ringen “taking advantage of”’ i artikel 1 punkt 1, vilket i motiven
kommenteras:*

”— ——, 1 e if his decision to buy or sell securities has been taken in the light of that
information. If a transaction is not triggered by inside information, therefore, it is not
covered by the prohibition.”

Den svenska VML talar endast om kdnnedom om viss omsténdighet; detta
galler saval det generella forbudet i 8 § som det speciella forbudet i
uppkopssituationer i 7 §. Ansvar for “tipping” synes dock fbrutsitta ett
orsakssamband mellan kinnedomen och radgivningen.

Det kan synas angeldget att inte forsvira lagforingen av insiderhandel
genom att krdva styrkt orsakssamband, med subjektiv tdckning, mellan

28 Silver i Duke Law Journal 1985 s 975.
29 A as978.

30 Proposed Directive on the Control of Insider Trading, Europeah Business, April 1987 s 10;
direktiven skall dock endast representera en minimistandard for medlemslidndernas reglering-
ar av insiderhandel.
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kannedomen om den opublicerade omstindigheten och foretagandet av
transaktionen. En sadan reglering kan enligt min mening férsvaras, och dven
rent av férordas, i form av en “’short swing trading”-regel, girna ocksé med
straffsanktionering. En sddan regel ir i 6vrigt sa klart avgrinsad — betraffande
personkrets och tid etc — att den knappast kan fora till ett oréttvist i betydelsen
oforutsebart resultat. Men en insiderbestimmelse som skall ha den rackvidd i
olika hanseenden som idag ar efterstrévad av lagstiftare varlden dver kan fora
till oacceptabla resultat om den inte begrénsas till att traffa verkligt utnyttjan-
de av insiderinformation, dvs uppstiller ett krav pa att transaktionen skall ha
foranletts av kinnedomen hos den ena parten om det aktuella férhallandet.
Det finns anledning félja EG-forslaget i denna del ocksd i svensk lagstiftning.

Nir hir talats om orsakssamband mellan informationen och transaktionen
har avsetts insiderns handlande; frdgan om denne skall ha handlat pa basis av,
inte bara med kinnedom om omsténdigheten. Det &r flera olika kausalitets-
sporsmal som uppkommer vid insiderreglering; ovan har diskuterats frigan
om insidern kan anses orsaka motpartens skada. Den frigan méste besvaras
om man Onskar utnyttja bedrégeriansvaret som remedium vid insiderhandel.
For att man skall kunna anse att insidern orsakar sin motparts skada med det
uppsét som bedrigeriansvar forutsitter maste man ha konstaterat ett orsaks-
samband mellan dennes insiderkunskap och handlande; det maste med andra
ord foreligga ett uppsatligt vilseledande. Denna lagtekniska 16sning diskuteras
niarmare nedan, framfor allt i slutkapitlet i del I. Har skall endast konstateras
att EG-forslaget i manga hénseenden, saledes bl a detta, har karaktar av en
“bedriageri-approach”.

En speciell fraga, som inte tidigare har berorts, 4r om virdepappersutstilla-
ren sjialv kan bega ett insiderbrott vid utstéllandet av vardepappren. Kan det
vara insiderbrott att en bolagsstyrelse beslutar om en emission som &r riktad,
dvs som erbjuder vissa personer - i ledningen foér det egna foretaget och
eventuellt en nagot vidare krets av “intressanta’ personer — att kdpa aktier
eller optioner i foretaget till ett 1agre pris och/eller med fortur framfér andra.
Enligt den s k pilotskolan finns det goda skal for en sddan atgird. En lag
(1987:464) om riktade emissioner m m har begrinsat mojligheterna att utféra
sddana emissioner genom krav pé bolagsstimmobeslut. Som jag i annat
sammanhang anfért dr det mojligt att ett sddant forfarande frén en bolagsled-
nings sida kan skada huvudmannen — som kunnat erhélla ett bittre pris for
virdepappren och saledes gick miste om en potentiell formogenhetstillgang.*!
Kravet pa bolagsstammobeslut torde dock medfora att férfarandet blir vad i
straffritten brukar kallas ett angrepp pa egen rattsfar: aktiedgarna utgor”
bolaget och tillfogar saledes sig sjalva en skada.

Ett av de hivdade skyddsintressena vid insiderhandel, det som ser till
bolagets intresse av att fortroendemin uppfyller sin “’fiduciary duty”, kan

31 Lofmarck i Festskrift till Sveriges Advokatsamfund 1987 s 372 f.
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synas komma i fara genom emissioner av pilotskoleslag. Férfarandet saknar
dock viktiga sdrdrag hos insiderbrott, namligen utnyttjande av speciell
kunskap, som om den offentliggjordes skulle hoja kursen, och en motpart vid
en transaktion, vilken kan hidvda att han lidit skada. Pilotskole-forfaranden
synes darfor kunna och bora héllas utanfor en reglering av insiderhandel.

Marknaden for viardepapper bestar emellertid inte uteslutande av verksam-
heten vid en fondbdrs respektive pA OTC-marknaden. En friga ar om
insiderforbudet skall begrénsas att gélla transaktioner pd dessa marknader eller
om det skall galla vid all virdepappershandel. 1 direktiviorslaget fran
EG-kommissionen har man valt en mellanviag. Regleringen omfattar dven
transaktioner utanfor de etablerade marknaderna under foérutsattning att de
formedlas av en “’professional intermediary”.>? VML:s bestimmelser 4r enligt
sin lydelse tillampliga d4ven pé transaktioner utanfér dessa marknader.

Fragan sammanhénger néra med vad man uppfattar som kriminaliserings-
grund och vilket man uppfattar som insiderreglernas skyddsintresse. Skall
endast de etablerade marknaderna skyddas, eller behéver man underbygga
tilltron till virdepappershandel 6ver huvud taget? Ar det motparten som skall
skyddas, eller ar det bara fraga om att skapa ett skydd fér den allmanhet som
investerar pa de etablerade marknaderna? I det forra fallet, liksom om man
beaktar informations-"4garnas” intresse, bor férbudet galla vardepappers-
handel generellt.

32 Proposed Directive on the Control of Insider Trading, European Business, April 1987 art 1
punkt 2.
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Kap 5. Vem kan stillas till ansvar? Insiders — och andra?

Termen insiderbrott anger en brottstyp genom att beteckna gérningsméinnen
som tillhorande en viss personkategori. Termen féorekommer flitigt i kommen-
tarer och domar men ingdr inte alltid i lagtext. I USA har termen anvints i
rubriken till 1984 &rs andringar i Securities Exchange Act — The Insider
Trading Sanctions Act. I den svenska VML A&terfinns en dversittning av
termen, “fysiska personer, som har sirskild mdjlighet till insyn i ett
aktiemarknadsbolag” och kortare ’som har insynsstéllning” i 6 och 8 §8.

Det ar naturligt att man vid regleringen av insiderhandel utgatt fran ett
bestaimmande av personkretsen. En primir atgird har ju regelmaissigt varit att
stadga krav pé registrering av aktieinnehav och -transaktioner for personer
med viss anknytning till det bolag vars aktier 4r i fraga (ibland ocksa till annat,
narstdende bolag). VML f6ljer detta monster. 1 6 § uppriaknas de personkate-
gorier som skall anses ha insynsstéllning; se ovan under 1.1.

Det ar dessa personkategorier som enligt 10 § VML ar skyldiga att till VPC
(vardepapperscentralen) anméla innehav och dndring av innehav av aktier i
det bolag vari de har insynsstéillning. I den generella bestimmelsen om
insiderbrott i 8 § anviands samma uppriakning, genom en hanvisning till 6 §,
som subjektrekvisit. Betriffande kategorierna 3 och 6 uppstills i 8 § andra st
ochi10 § andra st punkten 1 den ytterligare fdrutsittningen att vederbérande
underrittats om sin insynsstillning av bolaget enligt vad som stadgas i 15 §
fjarde st eller 16 §.

Den speciella insiderbrottsbestaimmelsen for uppkopssituationer, 7 §, har
ett nagot vidare subjektrekvisit. Var och en som fitt kinnedom om en
uppkopsforberedande atgérd i sin egenskap av arbets- eller uppdragstagare
hos den juridiska person som skulle std som kopare, hos malbolaget — i
lagtexten kallat aktiemarknadsbolaget — eller hos nadgondera fOretagets
moderforetag forbjuds dar att handla med aktier i aktiemarknadsbolaget,
liksom i det erbjudande bolagets — om detta ar ett aktiemarknadsbolag —
aktier. Vidare omfattas aktie- och andelsagare i malbolaget eller det erbjudan-
de bolaget om vederborande kénner till atgdrden och hans innehav utgér minst
fem procent av samtliga aktier/andelar eller har ett rostvarde som motsvarar
minst fem procent av rosterna for samtliga sddana andelar eller aktier. I
uppkopssituationer kan séledes till kretsen av bolagsinsiders komma att
hinforas arbetstagare pa alla nivaer i bolagen, langt utanfor ledningskretsen,
liksom personer som bara tillfalligt men just i uppkdpssammanhanget har fatt
insyn i nagondera bolagets verksamhet. Till sistndmnda kategori kan héra
advokater, ekonomiska konsulter, personer som arbetar med finansiell
tryckeriverksamhet, bankpersonal etc.

Nagot ansvar for anstiftan av eller medhjdlp till insiderbrott enligt VML skall
inte utdomas (28 § femte st). Forbuden i savil 7 som 8 § giller visserligen inte
bara egen handel utan ocksa handel f6r annans rikning liksom rad eller annat
féoranledande av annan till kop eller forséljning, men en person som inte sjalv
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hor till de i lagrummen angivna kategorierna kan inte démas till ansvar. En
tippee kan for narvarande handla pa basis av den information han fatt utan att
for egen del riskera mer #n att hans vinning férverkas.'

Icke stadigvarande uppdragstagare i andra &n uppkdpssammanhang, t exen
konsult i en patentangelagenhet eller en geolog som anvédnds som expert i
provningen av en malmfyndighet, traffas inte av de nuvarande svenska
insiderreglerna. Personer som av en tillfillighet kommer 6ver ickeoffentlig
information av kurspaverkande art kan dgna sig at aktiehandel utan att ens
riskera att fa sin vinning forverkad. Offentliga tjdnstemadn med tidig kdnne-
dom om omstandigheter som kommer att paverka aktiekurser kan likasa fritt
handla p& aktiemarknaden.

En utvidgning av kretsen av straffbara personer vid insiderhandel 4r dock
att vanta. I direktiven till virdepappersmarknadskommittén heter det, att
kommittén®

- — —inte endast bor 6vervéga en utvidgning av insiderkretsen till de aktieplacerande
institutionernas portféljférvaltare utan aven till andra personkategorier, med eller
utan direkt anknytning till ett aktiemarknadsbolag, som kan f4 kinnedom om sidan €j
offentliggjord information som kan péaverka kurserna p& aktier m m nar den blir
allmint kiand. Ett exempel pa en saddan kategori r offentliga tjanstemian.”

Man ifragasétter ocksa om inte straffansvar bor inforas som sanktion vid det
existerande forbudet enligt fondkommissionslagen (1979:748) mot aktiehan-
del for egen rakning av anstallda hos fondkommissionérer.

De amerikanska insiderreglerna ar olika utformade vad giller subjektrekvi-
sit. Den s k short swing trading-bestimmelsen, som ju inte &r ndgon
straffrattslig regel, avser endast bolagsinsiders. Den speciella bestammelsen i
uppkopssituationer, rule 14e-3, uppstiller ett forbud fér var och en att handla
med aktier i malbolaget pa basis av ickeoffentlig vasentlig information om han
vet eller borde veta att den férmedlats av ndgondera bolaget eller ndgon i en
utvidgad krets av insiders i dessa (se ovan under 1.2). Rule 10b-5 innehaller
inte nagon begransning av girningsmannakretsen: "It shall be unlawful for
any person — — =", Att frigor om ansvar fér andra 4n bolagsinsiders vallat
problem i réttstillimpningen har inte berott pé att forfattningstexten varit for
snév i detta avseende. Snarare har dess oklara och “’allomfattande” karaktar
foranlett domstolarna till en restriktiv héllning av principiella skil. I réttspra-
xis har s& sméningom klargjorts, att en fippee kan drabbas av ansvar for
insiderbrott men att detta géller endast under vissa bestimda forutsattningar.
Supreme Court uttalade i Chiarella-domen att tippeens ansvar i sddana fall

—

Sedan lagéndringen &r 1987 kan bankinspektionen enligt VML 24 § forsta st punkten 6 begira
in uppgifter i utredningssyfte frin den som bedrivit aktiehandel, vilken kan antas ha féranletts
av otillatet rad eller dirmed jamforlig atgérd frin en insider.

2 Dir 1987:11 s 6 f.
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hirleddes frin tipperns — bolagsinsiderns — fiduciary duty, och att tippeen ér att
betrakta som®

a participant after the fact in the insider’s breach of a fiduciary duty”.

I Dirks-domen angav domstolen fOrutsittningarna hérfér, nimligen att
insiders formedlat information med ett*

“improper purpose of exploiting the information for their personal gain”.

Supreme Court hianvisar med instimmande till vad SEC anfort i fallet Cady
Roberts:®

- — — a purpose of the securities laws was to eliminate use of inside information for
personal advantage’.— — — Thus, the test is whether the insider personally will benefit,
directly or indirectly, from his disclosure.”

Det ar fréga om en objektiv prévning av domstolen av huruvida insidern
“tjanar’’ nagot pa tipset, det ma vara endast ’a reputational glow”’. Personlig
fordel har t ex en insider som ger ett tips som en géva till en slakting eller vén,
som sedan handlar. Sadant tipsande och dirav foranlett handlande, anfor
Supreme Court,®

- — — resemble trading by the insider himself followed by a gift of the profits to the
recipient.”

Harutéver uppstills dock ett subjektivt krav: tippeen skall inse att insidern
brét sin fiduciary duty genom tipset. Detta subjektiva krav anses unikt, darfor
att det i motsats till 6vriga subjektiva rekvisit vid insiderbrott inte bara ir en
"formsak”: det foljer inte naturligt av tippeens handlande att han ocksa haft
det nédvéndiga uppsatet. Ty ett krav pd uppsdt torde det vara som uppstills
har, narmare bestamt ett krav pa styrkt insikt hos tippeen om att tippern brot
en fiduciary duty genom att tillhandahélla honom informationen. Se hirom
vidare i 6 kap om de subjektiva kraven fOr ansvar.

Att den som handlar med virdepapper pé basis av information fran en
insider uppfattas som en slags hdlare ar i viss man markligt. Det ar ju forst
genom tippeens handlande som marknaden paverkas och som nigon skada
uppkommer for aktieigare utan motsvarande information. Det kunde synas
naturligare att betrakta tippeen, den handlande, som huvudman/gérningsman
och tippern/insidern som en medhjalpare/anstiftare. Om man emellertid
lagger huvudvikten vid brytande av en fiduciary duty, vid troléshetsmomen-
tet, blir den amerikanska instéllningen fullt logisk.

Ansvaret for tippees ar saledes inte s& langtgdende som SEC velat hévda,

3 Referatet s 230 not 12.

4 Referatet s 659.

5 Referaten s 662 (Dirks) respektive s 912 not 15 (Cady Roberts).
6 Referatet s 664 (Dirks).
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namligen ett mer eller mindre automatiskt 6vertagande av insiders skyldighet
att abstain or disclose. Men det ar uppbyggt sa att ansvar ofta kan styrkas nar
det foreligger nagon slags relation mellan tippern och hans tippee, sdsom
slaktskap, vanskap eller ndgon form av beroende. I Dirks-fallet var det en f d
anstalld i Equity Funding som tipsade analytikern Dirks, och tipperns syfte var
att f& Dirks’ hjalp att avsloja foretagssvindeln. Det nédvéandiga sambandet
mellan tipper och tippee som krévs for att gora tipset till ett fortroendebrott
ansigs dar inte foreligga.

En kategori tippees far enligt vad Supreme Court uttalar i en fotnot i
Dirks-domen’ en egen fiduciary duty direkt genom sin stillning. Darmed blir
de omfattade av férbudet att handla pa basis av eventuell information som de
erhédller genom sin stallning:

”Under certain circumstances, such as where corporate information is revealed
legitimately to an underwriter, accountant, lawyer, or consultant working for the
corporation, these outsiders may become fiduciaries of the shareholders. The basis for
recognizing this fiduciary duty is not simply that such persons acquired nonpublic
corporate information, but rather that they have entered into a special confidential
relationship in the conduct of the business of the enterprise and are given access to
information solely for corporate purposes. — — — When such a person breaches his
fiduciary relationship, he may be treated more properly as a tipper than a tippee. — — —
For such a duty to be imposed, however, the corporation must expect the outsider to
keep the dislosed nonpublic information confidential, and the relationship at least must
imply such a duty”.
Denna kategori potentiella girningsmén betecknas ofta som temporary
insiders eller quasi-insiders.

Aven nir information gatt genom flera led innan den anvints som grund for
aktichandel kan ansvar folja enligt USA:s insiderregler:®

”When the tippee is several times removed from the person to whom the tippor gave
such information, it may be necessary to impute the fiduciary obligation of the original
tippor through the chain of tippors in order to impose liability on the remote tippee.”
Det ar den handlande — tippeen — som direkt utpekas som ansvarig i den till
rule 10b-5 kopplade bestimmelsen om civil penalty pé upp till tre gdnger den
uppburna vinsten eller den undvikna férlusten, section 21 (d)(2)(A) av
Securities Exchange Act. Men dir stadgas ocksd motsvarande ansvar for

’any person aiding and abetting the violation of such person”.

Straffbestammelsen till rule 10b-5, section 32 av Securities Exchange Act,
synes tillimplig direkt pa savil tipper som tippee. Specialbestimmelsen vid

7 “Footnote 14”, s 655 i referatet, vilkiind att doma av uttalanden av Gary G Lynchiintervju i
American Bar Association Journal den 1 mars 1988 s 43.

8 Bloomenthal vol 3 A s 9-95.
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uppkopssituationer, rule 14e-3, talar uttryckligen om bada “rollerna”:

>

”— — —to purchase or sell or cause to be purchased or sold - - -".

Osikerhet rader i USA idag framfor allt om ansvarigheten hos den kategori
som brukar betecknas som (true) outsiders, dvs personer som kommer 6ver
vasentlig ickeoffentlig information om ett foretag utan att sjilva vara ens
temporary insiders och utan féormedling av ndgon i insiderstéllning. Chiarella
ir ett exempel pd en sddan person: den underordnade anstéllde hos en
uppdragstagare (en finansiell tryckare), som kommer 6ver information som
inte 4r avsedd foér honom. Ett annat exempel ar journalisten Winans i
Carpenter-fallet. Abstain or disclose-teorin duger inte att gbra sadana
personer ansvariga, eftersom de inte har nagon fiduciary duty till (aktiedgarna
i) det foretag i vars aktier de handlar. Misappropriation-teorin hivdas av SEC
som grund for att insideransvaret ticker dessa slags personer, men nagot
auktoritativt avgdrande har som ovan redovisats inte kommit &n i denna fraga.

I det framlagda forslaget till legaldefinition av insiderbrott har SEC tackt
upp dven de namnda typerna av outsiders”. I en i enlighet med USA:s
lagstiftningstradition mycket detaljerad reglering anges subjektrekvisitet
allomfattande — any person” — medan de foérbjudna férfarandena anges
genom krav dels pa att handel skall ha skett while in possession of material,
nonpublic information”, dels genom en upprakning av olika satt att tillagna sig
respektive anvidnda sig av information vilka skall anses “wrongful” eller
medfora att handeln blir att anse som ”wrongful”. Det skall (direkt eller
indirekt) vara fraga om’

theft, bribery, misrepresentation, espionage (through electronic or — — other means)
or conversion, misappropriation, or any other breach of a fiduciary duty, breach of any
personal or other relationship of trust and confidence, or breach of any contractual or
employment relationship.”

Nagot som uppenbarligen kommer att limnas utanfér med denna definition ar
handel pa basis av slumpvis erhéllen information, exempelvis handel av en
person som fotbollstranaren i fallet Switzer. Antagligen skulle den inte heller
omfatta handel av nagon som fatt informationen i fértroende av helt legitima
skél av en bolagsinsider, sdsom hustrun i det nimnda fallet (dar skalet uppgavs
ha att géra med planeringen av barntillsyn).

En kategori som SEC ar speciellt angeldgen att hélla utanfor i sin definition
ar marknadsanalytiker. Dessas betydelse for vardepappershandeln hade
Supreme Court redan betonat i sin dom i fallet Dirks.'® Dess metod att halla
information till analytiker utanf6r var att uppstilla kravet pa att tippern haft

9 Securities and Exchange Commission. Proposed Insider Trading Bill. Nov 18, 1987.

10 Referatet s 662.
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”personal gain” av sitt tipsande. Enligt lagforslaget ersitts detta krav med

ovannamnda krav pa “wrongfulness™:!!

"The legislation thus protects routine communications to and from analysts — i e,
communications not in breach of a duty. A corporate officer would not violate the
tipping prohibition by communicating information to an analyst, if he does not
knowingly or recklessly breach the officer’s duty to the corporation or its shareholders.
Moreover, a corporate officer, just as any other person who communicates informa-
tion, would not violate the tipping prohibition if he did not know or recklessly disregard
that the information was material and nonpublic. Further, the analyst’s subsequent
communication of that information to clients normally would not violate the tipping
prohibition, since the typical relationship of an analyst or investment manager with an
issuer and its officers does not constitute "a fiduciary duty, personal relationship of
trust and confidence, or contractual or employment relationship.”

SEC avser inte heller att hindra analytikerna att arbeta enligt vad som brukar

kallas “’mosaikteorin”:

”Analysts collect information from numerous sources in order to understand a
company or industry. While many individual pieces of information known to the
analyst may not be material in themselves, often by putting together a number of
nonmaterial or public facts the analyst may be able to construct a ’mosaic”, which leads
to a conclusion that may be of material significance.”

Séadan information skall analytikern fritt f4 ta fram och formedla till klienten.

Forslaget avgrinsar det straffbara omradet efter samma principer som
hivdades av divarande ordféranden i Supreme Court Chief Justice Burger i
hans dissens i Chiarella-malet:!3

”As a general rule, neither party to an arm’s-length business transaction has an
obligation to disclose information to be other unless the parties stand in some
confidential or fiduciary relation. — — — This rule permits a businessman to capitalize on
his experience and skill in securing and evaluating relevant information; it provides
incentive for hard work, careful analysis, and astute forecasting. But the policies that
underlie the rule also should limit its scope. In particular, the rule should give way when
an informational advantage is obtained, not by superior experience, foresight, or
industry, but by some unlawful means.”

Det ar misappropriation-teorin man nu vill kodifiera.

Tekniken med en precisering av subjekten vid insiderbrott ar naturlig i den
man man som grund for straffansvaret ser ett brytande av en fortroendeplikt.
Det blir da lagstiftarens uppgift att ange de personkategorier som har sddan
stillning att handel for deras del blir ett brott mot en sddan plikt. Redan detta

11 Securities and Exchange Committee. Proposed Language for Inclusion in Committee Report
on Insider Trading Definition. Febr 8, 1988.

12 Ndmnda skrivelse s 14 f och fallet Elkind v Liggett & Myers, Inc, referatet s 165.
13 Referatet s 239 f.
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innebir svarigheter, sarskilt i en rattsordning som den svenska, dir man inte
har ett utvecklat system av regler om fiduciary duty inom bolagsratten pa
samma satt som i USA. En oklarhet skapas vidare av att man utgar fran det
fortroendeférhillande som rader mellan vardepappersutstillaren och vissa
personer men forklarar sig dven avse andra relationer, sdsom i Carpenter-
fallet forhallandet mellan den handlande och hans arbetsgivare — tidningen —,
vilken inte hade nagon koppling vare sig till virdepappren eller den aktuella
transaktionen. For att kunna ingripa mot offentliga tjdnstemdén som utnyttjar
forhandskunskap om kurspdverkande omstindigheter — t ex ett kommande
rantebestut — héinvisar man till dessas relation till alla medborgare i
samhillet.!* Handel pa tips av personer i fortroendestillning inbegrips genom
ett resonemang om att tippeen overtar tipperns fortroendeplikt; har kan det
bli fraga om kedjor av 6vertagande. Handel pa basis av slumpvis forvérvad
information kan man inte beivra, liksom inte heller handel pa basis av legitimt
forvarvad information av den som inte intar ndgon som helst fortroendestall-
ning."

Om man i stéllet viljer att betrakta insiderbrott primért som riktade mot
motparten vid aktietransaktionen bortfaller argumentet for att bestimma
brottssubjektet till vissa personkategorier. Uppgiften blir d4 i stillet att ange
de informationsfordelar vilkas utnyttjande skadar motparten pa ett sitt som
motiverar ansvar. Hur detta skulle kunna goras for svensk ritts del diskuteras
nedan i kapitel 9. Dessférinnan aterstar att behandla ytterligare nigra
speciella aspekter pé insiderregleringen, bl a de subjektiva kraven.

14 Langevoort s 97: "While the official owes no fiduciary duty to the issuer’s shareholders qua
shareholders, those investors could be viewed as members of a broader class - the country’s
citizens — to whom the official does owe much the same duty of fair dealing. Like the corporate
insider, the government official has an advantageous position as compared to the persons
whom he is charged with serving. Thus, the principle of unjust enrichment applies as well in
that case.”

15 Jfr EG-kommissionens Proposed Directive on the Control of Insider Trading, European
Business, April 1987 s 4: ’Originally, it had been intended to confine the scope of the Directive
to a specified list of ’primary insiders’. — — — The recent cases of insider trading on international
markets, notably in USA, have however highlighted the role of the ’secondary insider’ or
‘tippee’ — — -.”
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Kap 6. Subjektiva krav vid insiderbrott

Den svenska VML:s insiderbestammelser forutsitter grov oaktsamhet for att
ansvar skall kunna utdémas enligt 28 §. Dar stadgas i tvd olika stycken ansvar
for uppsatligt respektive grovt oaktsamt brott mot bestimmelserna i 7 eller
8 §8. Lagtekniskt forklaras detta av att en sdrskild straffskala for grovt brott
har ansetts erforderlig endast vid uppsatligt brott.

Uppsat kravs dock alltid betraffande informationen som sadan; i 7 § talas
om den som “’fatt kinnedom om” respektive "’kanner till”’ den uppkopsforbe-
redande é&tgiarden, i 8 § anvidnds formuleringen nar han kénner till”
omstandigheten. I propositionen slés fast att

”— — —den som faktiskt saknat kinnedom om ett forestaende forvarvserbjudande eller
sadan visentlig omstandighet som avses i 8 aldrig kan féllas till ansvar fér Gvertradelse
av nagot av forbuden.”

Likasé torde det kravas minst eventuellt uppsat hos insidern att foranleda
annan till en transaktion. Det ricker, daremot, att han var grovt oaktsam i
avseende pé informationens ickeoffentliga karaktér. I sistndimnda avseende
uttalas i propositionen:

”Grov oaktsamhet kan exempelvis foreligga da en person i insynsstéllning gor affar
som avses i 8 § fastan han saknat anledning till antagande att offentliggérande skett.
Om ingen indikation forekommit pa att en visentligt kursdrivande omstindighet
offentliggjorts, ar ansvarsforutsattningen saledes normalt uppfylld.”

Formuleringen for tanken till en omviand bevisborda, vilket det inte ar fraga
om. Den klargor inte heller gransen mot uppsatligt brott: om insidern saknat
anledning anta att offentliggérande skett kan han ha haft ett eventuellt uppsati
detta avseende och sdledes vara att doma enligt 28 § forsta st.

Sjalva silj- eller koptransaktionen torde inte heller behdva vara tickt av
mer &n grov oaktsamhet; man kan t ex tinka sig att en insider ldmnat en
maklare ett uppdrag innan han fatt kinnedom om omsténdigheten och sedan
av grov oaktsamhet underlater att aterkalla uppdraget. Det torde inte heller
kravas mer 4n grov oaktsamhet till att omsténdigheten skulle ha kurspaver-
kande karaktidr. Departementschefen uttalade i propositionen att grov
oaktsamhet kan

”— — —vara for handen om insidern férvintat sig att omstandighetens offentliggérande
skulle medféra en kursférskjutning men inte varit medveten om att en omstéandighet av
ifrdgavarande slag erfarenhetsmassigt medfor en kursrérelse av den storleksordning
som forutsatts i 8 §.”

Som nedan belyses ar det dock i regel mojligt att av insiderns agerande dra
slutsatsen att han insett dess kurspaverkande effekt.
Allméant anges i propositionen att personer som omfattas av den vidare

1 Prop 1984/85:157 s 107; dar aterfinns ocksé de hér nedan narmast féljande citaten ur prop.
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subjektbestamningeni7 § och som utdvar verksamhet pé en lagre niva i négot
av de foretag som avses déri endast undantagsvis bor anses ha forfarit grovt
vardslost.

Den amerikanska short swing trading-bestaimmelsen — section 16 i Securities
Exchange Act — uppstiller inte nagot subjektivt krav for att forverkandepa-
foljden skall f& utdéomas. Bl a darfor har den betraktats som en idealisk
reglering. Nar det géller straffrattsligt ansvar, framfor allt individuellt &domda
straffpafoljder, forutsatter dock de flesta rattsordningar ndgon form av
ansvarsbegransning med hénsyn till gairningsmannens subjektiva instillning.

Det blir naturligtvis av stor betydelse for straffansvarets omfattning
huruvida man valjer att krdva uppsat eller bestammer det subjektiva kravet till
nigon form av oaktsamhet. For en skandinav 4r det foérvdnande hur lite
uppmirksamhet man tycks ha fist vid den fragan vid utformningen och
tolkningen av insiderregleringen i USA.

Varken lagtexten eller forarbetena till section 10 (b) ger ndgot svar pa fragan
vilket subjektivt krav som skall stallas fér ansvar grundat darpa. Den med stod
av section 10 (b) utfardade rule 10b-5 tiger ocksa pa den punkten. Réttspraxis
har levererat ett tvetydigt svar. I fallet Ernst & Ernst v Hochfelder konstatera-
de Supreme Courts majoritet att’

(a)lthough the extensive legislative history of the 1934 Act is bereft of any explanation
of Congress’ intent, we think the relevant portions of that history support our
conclusion that § 10 (b) was addressed to practices that involve some element of
scienter and cannot be read to impose liability for negligent conduct alone.”

Sju ar senare uttalade Supreme Court — i fallet Dirks, dir samme ledamot,
Justice Powell, dikterade majoritetens dom — att

”— — - a tippee assumes a fiduciary duty to the shareholders of a corporation not to
trade on material nonpublic information only when the insider has breached his
fiduciary duty to the shareholders by disclosing the information to the tippee and the
tippee knows or should know that there has been a breach.”

De till synes svarforenliga uttalandena kan méjligen forstas sa att en subjektiv
installning svarande mot vad vi raknar som eventuellt uppsdt erfordras: ansvar
forutsitter att den handlande insdg mojligheten (av att han respektive hans
tipper brét en fiduciary duty) och skulle ha handlat som han gjorde dven om
han varit siker pa att sa var fallet.* Ménga domstolar har dock tolkat Supreme

2 Referatet s 201.
3 Referatet s 660 (kursiveringen gjord hér).

4 Jfr Court of Appeals’ domi fallet Elkind v Liggett & Myers, Inc, referatet s 167: "The Supreme
Court defined scienter as knowing or intentional misconduct — — —, leaving open the
possibility that recklessness might suffice, — — —. We need go no further than the term
“knowing” to resolve this case. One who deliberately tips information which he knows to be
material and non-public to an outsider who may reasonably be expected to use it to his
advantage has the requisite scienter™.
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Court s& att medveten culpa —recklessness — ar tillracklig for ansvar enligt rule
10b-5. Analytikern Dirks, som fick kinnedom om oegentligheterna i Equity
Funding av en f d anstilld dar, démdes i Court of Appeals fér medverkan
(aiding and abetting) till brott enligt rule 10b-5 fér att han vidarebefordrat
informationen till klienter, som sedan salt sina Equity Funding-aktier.
Domstolen uppeh6ll sig vid frdgan om subjektiv tickning, sedan den funnit de
objektiva ansvarsforutsdttningarna uppfyllda. Man konstaterade att reckless-
ness ar tillriacklig,” men man forde ett resonemang som ir ett klart exempel pa
vad vi kallar eventuellt uppsat. Det dterges hér i sin helhet, eftersom det sa vl
belyser hur ett eventuellt uppsit kan beliggas:®

”Dirks cannot maintain, however, that he did not know that his clients would sell their
Equity Funding stock on the basis of his information without making a disclosure, and
his arguments about recklessness or his good faith in trying to get the Wall Street
Journal to publish a story miss the point about what he did that was wrong. Dirks was in
the securities business. He made his living collecting information, analyzing it, and
selling his work product to investors who would consider it valuable. The record shows
that Dirks spent almost half his working hours in Los Angeles on the phone to clients or
potential clients, telling them about Equity Funding. The record also shows that Dirks
expected to be compensated for his efforts, and that indeed he was compensated by
some of those to whom he passed information. The only basis upon which he could have
expected compensation was that his clients would consider his information worth
paying for, and the only information his clients were willing to pay for was information
that would help them make money in the securities markets. The Equity Funding
information would have been worth little to them unless they could sell their holdings,
and it would have lost most of its value if they had disclosed it before selling.”

Betraffande den med rule 10b-5 néstan likalydande section 17(a) i Securities
Act, som enbart tar sikte pa séljtransaktioner, har Supreme Court kommit
fram till en anmarkningsvard stdndpunkt. ”Knowing or intentional conduct”
har befunnits erforderligt for ansvar enligt punkten (1) i bestaimmelsen, som
handlar om att ’employ any device, scheme, or artifice to defraud”, medan de
tva andra punkterna, om att ge missledande upplysningar respektive att utdva
nagon ’act, practise or course of business which operates or would operate as a
fraud or deceit”, inte ansetts innehélla ndgot “’scienter requirement”.” Som
ovan namnts ar det dock tveksamt vilken roll section 17(a) spelar vid sidan av
rule 10b-5.

Rule 14e-3, den speciella regeln for uppkopssituationer, ar klarare i
avseende pa de subjektiva kraven. Dir anges att vederbérande maste ha ként

5 Court of Appeals i Dirks-fallet, Federal Reporter, 2d Series, vol 681 s 844: "~ — —the
overwhelming rule in the Courts of Appeals — — — is that recklessness satiesfies the rule 10b-5
scienter requirement.”

6 Federal Reporter, 2d Series, vol 681 s 845 f.
7 Aaron v SEC, referatet s 695 ff.
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till eller haft anledning kanna till att informationen var nonpublic och att den
emanerade frdn ndgon av de i stadgandet uppriaknade kéllorna (se ovan under
1.1). Visserligen definierar lagen inte vad reason to know” innebir, men
detta ar en standard som &r relativt val utvecklad i amerikansk ratt. SEC har
havdat att formuleringen implicerar

”’a duty of inquiry by a person in possession of facts sufficient to raise the suspicion of a
reasonable person”.

Rattsvillfarelse — okunnighet om insiderférbudet eller dess rackvidd i nigot
hanseende - friar i princip inte frdn ansvar. Enligt straffbestammelsen till rule
10b-5 kan dock den som visar att han varit ovetande om regleringens existens
inte &domas fangelse. Den betydande oklarheten om ansvarets rackvidd har
foranlett vissa forfattare att ifragasitta om inte rittsvillfarelse borde kunna
tillmatas ansvarsbefriande verkan.® Aven domstolarna har aberopat lagstift-
ningens vaghet i ansvarsbegriansande syfte, dock inte med direkt avseende pa
verkan av rattsvillfarelse. I Chiarella-mélet polemiserade Supreme Courts
majoritet mot en dissens av Justice Blackmun bl a med argumentet att dennes
tolkning av section 10(b)°

’

— — —would raise questions whether either criminal or civil defendants would be given
fair notice that they have engaged in illegal activity.”

Nir det giller strafflagstiftning hanvisar man till fallet Conally v General
Construction Company, dar Supreme Court uttalade att'’

3

- — —the terms of a penal statute creating a new offense must be sufficiently explicit to
inform those who are subject to it what conduct on their part will render them liable to
its penalities — — —. — — — a statute which either forbids or requires the doing of an act in
terms so vague that men of common intelligence must necessarily guess at its meaning
and differ as to its application violates the first essential of due process of law.”

En forklaring till att s relativt lite finns dokumenterat om de subjektiva
rekvisiten for insideransvar i USA 4r att de objektiva kraven utformats sa att
det inte blir sa stort utrymme for diskussioner om subjektiv tackning. Kravet
att informationen skall vara material ar i regel “sjalvuppfyllande”, sdval
objektivt, genom att den konstateras ha haft viss inverkan pé kursen da den
blev kidnd, som subjektivt, genom insiderns eget beteende. Belysande ar
foljande konstaterande av SEC i fallet Cady Roberts:'!

It was obvious that a reduction in the quarterly dividend by the Board of Directors was
a material fact which could be expected to have an adverse impact on the market price

8 Sa t ex Silver i Duke Law Journal 1985 s 987.
9 Referatet s 235 not 20.

10 Referatet s 391.

11 Referatet s 911 f.
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of the company’s stock. The rapidity with which (G) acted upon receipt of the
information confirms his own recognition of that conclusion.”

Ansvaret for en tippee grundas pa att tippern brutit en fértroendeplikt. I
sadana fall, som t ex fallet SEC v Switzer, dar informationen erhallits av en
slump, blir det darmed aldrig anledning gé in p& frigan om den handlande
insdg att han inte hade ratt att utnyttja vad han hort.

Om man konstruerar insideransvaret som ett brott mot motparten i
transaktionen blir det mycket betydelsefullt for ansvarets omfattning vilka
subjektiva rekvisit man uppstaller. Avvigningen av hur langtgiende ansvaret
boér vara ar naturligtvis en politisk fraga. Den ovan preciserade grunden for att
stadga ansvar for insiderhandel ger i och for sig utrymme bade for en
begrinsning av straffansvaret till uppsatligt handlande och for ett vidare
culpa-ansvar. Ett uppsétskrav vallar ofta svarigheter vid lagforingen, med
hansyn till att dklagaren har bevisbérdan dven for detta inre” faktum. Den
med nédvandighet sofistikerade gransdragning det méaste bli friga om mellan
tillaitna och icke tillitna informationsférdelar talar dock for att ansvaret
begrinsas till uppsatligt handlande; kraven pa borsaktdérerna kan annars
komma att uppfattas som orimligt hogt.

En mojlighet ar att man, efter amerikanskt monster men med en straffritts-
lig utformning, stadgar ett sarskilt ansvar for bolagsinsiders kortfristiga
spekulerande i bolagets eller niarstdende bolags aktier och dar endast kraver
oaktsamhet. Ett strdngare ansvar skulle dad kunna stadgas for uppsétlig
insiderhandel; detta ansvar skulle lampligen ’ta 6ver”” det ndmnda short swing
trading-stadgandet da insiderhandel kunde styrkas. Vilken instéllning man har
till frdgan om subjektiva krav har betydelse fér bedémandet av om brottsbal-
kens bedréageribestimmelser kan utnyttjas mot insiderhandel. Diskussionen
harom fortsitter i kapitel 9 nedan.
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Kap 7. Kontroll och uppfoljning av den straffrittsliga regleringen

USA s Securities and Exchange Commission framstér som en mycket effektiv
dvervakare av handeln med vardepapper. Kommissionen har en livaktig
normgivnings- och lagféringsverksamhet inom i lag givna kompetensomra-
den. SEC “’domer” 6ver foretag registrerade hos kommissionen, féretag som
sOker registrering och personer knutna till dessa bada kategorier av foretag.
Den har ocksa varit initiativtagare pa lagstiftningsomradet. Ar ett sadant
organ idealiskt, ja kanske rent av nddvidndigt for att én reglering av
insiderhandel 6ver huvud taget skall vara meningsfull?*

For en utlandsk iakttagare ter sig SEC som ett visserligen kraftfullt men ur
rattssikerhetssynpunkt tvivelaktigt organ. Mot SEC, liksom mot andra federal
agencies, har riktats kritik av innebord att det 4r olyckligt att ge ett och samma
organ reglerande, utredande och démande funktioner.? Riskerna for att
systemet skall missbrukas och att rattssikerheten skall sittas i fara ar alltfor
stor. Dessa farhdgor skall narmare illustreras i det f6ljande.

En undersokning visar att SEC i sitt val av arbetsinriktning behandlar olika
kategorier av aktorer pa boérsen olika. Fore Chiarella- och Dirksdomarna
valde SEC mera sillan att initiera straffrittsligt férfarande. Efter dessa domar
har SEC blivit aggressivare i fraga om straffrattsliga utredningar och initieran-
den av atal. Detta gynnar enligt undersékningen market professionals” pé
bekostnad av deras konkurrenter, som i och for sig besitter “battre”
information, corporate insiders.?

Det #r svart att f4 en riktig bild av hur SEC arbetar nér det géller att fa fram
fall som foljs upp. Man erkédnner inte att man prioriterar eller sallar i verklig
mening; snarare ger man intryck av att vad som faktiskt kommer till SEC:s
kannedom ocksa f6ljs upp. Onekligen har under senare ar organisationen haft
ett antal mycket omfattande fall, som rort vinster av miljonstorlek och
dessutom involverat personer i framstdende positioner. Men man har ocksa
fullfoljt ett betydande antal mindre fall, dir vinsterna kanske endast uppgatt
till nigot tiotal tusen dollar.*

P4 senare tid har SEC mott svarigheter i sina utredningar genom att de
horda personerna blivit mindre tillmotesgdende med information, badde om
eget och om andras agerande. Fran SEC:s sida uppfattas saken sa, att de

—

”The sweeping mandate manifest in the securities laws would be all but meaningless were it not
for the broad investigatory and enforcement powers created under the statutory scheme”.
Court of Appeals’ dom i fallet SEC v Materia, referatet s 200.

2 Se Farnsworth s 137.
3 Haddock och Macey i Journal of Law and Economics 1987 s 311 ff.

4 Gary Lynch, Director of Enforcement vid SEC, i en tidningsintervju i American Bar
Association Journal den 1 mars 1988 s 42. Som exempel kan namnas att atal vackts for ett fall
av insiderhandel, dir vinsten endast uppgick till $5,000, mot en 62-arig maklare i Connecticut
(Wall Street Journal den 28 april 1988).
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stranga ingripandena i ett antal uppméarksammade fall ’skrdmt” till tystnad,
och att de hordas juridiska radgivare inte langre férordar oppenhet mot
myndigheterna. Denna utveckling kan vara intressant att notera for den som
till dventyrs ser de amerikanska “foérhandlings”-mdjligheterna infér och i
process som nagot att efterstriva pa insideromrédet — kanske just med
hanvisning till SEC:s “framgéngar” i t ex Boesky-fallet.

Fragan hur insiderhandel kan och bor efterforskas kan synas falla helt
utanfor en straffréttslig framstallning; den kraver framforallt ingdende
kunskaper om hur virdepappersmarknaden fungerar. Har skall endast négra
anmdérkningar goras.

Det finns amerikanska undersdkningar som visar, att sambandet mellan
kraftiga prisfluktuationer vid viktiga héndelser i borsbolag, t ex uppkép, och
insiderhandel inte alls dr enkelt. Till stor del anses s&édana f6rdandringar bero av
legitima omstandigheter, bl a marknadens samlade forrad av forvintan,
rykten m m. The runup index (= den procentuella prisdkningen av en aktie
fram till borsens stingning dagen fore offentliggdrandet av ett uppkodpsbud)
forklaras till betydande del av budgivarens “foothold”-férvarv och
mediaspekulationer.’

Det forefaller icke desto mindre befogat att kontroller sker av handel med
aktier i ett uppkopsbolag fore offentliggérandet av budet.

Ett led i en sddan kontroll &r registrering av védrdepappersinnehav och
-transaktioner betriffande vissa fysiska och juridiska personer. Sddan regist-
rering forekommer som ndmnts i flertalet insiderregleringar, bl a i den
svenska VML. Det kan diskuteras om detta &r en alltfor begriansad skyldighet.
Personer med insynsstéllning i ett bolag far ju ofta tidig tillgdng till information
betraffande andra bolag och anmailningsskyldigheten underlattar inte upp-
tackten av insidertransaktioner betraffande sddana bolags aktier. Helt andra
kategorier, t ex vissa offentliga tjinstemin, ar generellt intressanta ur
insiderhandelperspektiv.Syftet med anmalningsskyldigheten och den darvid
kopplade registreringen ar kanske dock i férsta hand inte att férebygga och
beframja upptiackten av insidertransaktioner. Som Egnell papekar i sin
rapport till det 31 nordiska juristmétet® ger registreringen en méjlighet att
folja uppbyggnaden av stora aktieinnehav. Darmed far dven utomstaende en
mojlighet att forutsiga take-overs, ndgot som skulle fraimja jamspeltheten
mellan olika aktorer pa vardepappersmarknaden.

Bankinspektionen dr en statlig myndighet med i jamforelse med SEC
blygsam storlek och — p& boérsomradet — begransad ambitionsniva. Den leds av
en styrelse bestdende av en generaldirektdr och hogst sex ytterligare personer.

5 Se Netter m fl s 18 f.

6 Egnelli Forhandlingarna vid Det 31 Nordiska Juristmétet i Helsingfors 19-21 augusti 1987, del
15 205.
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Verksamheten betalas inte med skattemedel utan med bidrag frin dem som
star under inspektionens tillsyn, framst bankerna.

For narvarande har bankinspektionen saledes inte stéllning som en central
myndighet med uppgift att utéva en allman tillsyn dver virdepappersmarkna-
den. Icke desto mindre torde dess existens och dess om &n begrinsade
uppgifter i detta avseende, framst tillsynen 6ver fondborsen, ha till f6ljd att
kontroll av viardepappersmarknaden och dess aktorer uppfattas som inspek-
tionens ’bord”. Andra organ, sdsom polis och dklagare, har inte anledning att
pa eget initiativ undersdka forhéllanden pa borsomrédet.

De brott som behandlas i denna undersokning, insiderbrott och svindleri,
liksom de brottsbalksbrott som kan aktualiseras vid insiderhandel (bedrigeri,
ocker och troléshet mot huvudman) faller alla under allmént atal enligt svensk
ratt. VML:s insiderbrott férutsitter emellertid for sddant atal ett medgivande
av bankinspektionen (32 §). En sddan ordning ir inte ovanlig internationellt
sett. I England forutsétter atal enligt Companies Act tillstdnd av regeringen,
vilket kan meddelas antingen av the Secretary of State eller the Director of
Public Prosecutions.’

Bestimmelser som ger ett annat organ, vid sidan av det allminna
aklagarvisendet, beslutanderitt i talsfragor har klara nackdelar ur réttsbild-
ningssynpunkt. Provningen kan goras frén fall till fall, pd ett satt som kan
forefalla lampligt ur praktisk och kanske ocksa politisk synpunkt. Men priset
ar att nagon rattsbildning 6ver huvud taget inte sker — om inte organets egen
ambitionsniva dr mycket hog. Nagon dkad klarhet om grinsen mellan otillatet
och tilldtet handlande skapas inte och den preventiva verkan av regleringen
blir dirmed svag. :

Nir det giller svensk insiderhandel har bankinspektionen uttryckligen
alagts en stor restriktivitet i lagféringen:®

”Overlimnande till ital torde endast komma att ske undantagsvis och i huvudsak
endast i allvarliga fall.”

Séllningen har i lagen getts formen av en sirskild ansvarsfrihetsgrund (28 §
fjarde st):

I fall som kan antas sakna betydelse for allméanhetens foértroende for vardepappers-
marknaden eller som annars ar ringa skall inte domas till ansvar enligt férsta eller tredje
stycket.”

Straffbuden i VML har hittills tillaimpats i ett mycket begréansat antal fall.
Framst har det gallt brott mot anmalningsplikten. Stockholms tingsriatt ddomde
under varen 1988 ett antal personer i den tidigare ledningen f6r Fermenta AB

7 2 § i The Company Securities (Insider Dealing) Act av ar 1985.
8 SOU 1984:2 s 14; jfr s 132.
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till botesstraff (10, i ett fall 20 dagsboter) for sadana brott.’

Enligt min mening bor bankinspektionens ritt att bestimma om 4atal enligt
VML slopas. Utover vad som nyss sagts kan som skél hirfor anforas, att
insiderhandel kan aktualisera andra straffbestimmelser — t ex bedrégeri och
troloshet mot huvudman - vid vilka bankinspektionen inte skall préva
atalsfrdgan. Verkan av bestaimmelsen i VML torde dock oundgéngligen bli, att
initiativet dven vid sddana bedomningar lyfts bort fran &klagarna. Darmed
faller en hel del av regelsystemet pa detta omréde mellan olika stolar, med ty
atfoljande ineffektivitet.

Det sagda innebiar inte att bankinspektionens roll i lagforingen for
hithérande giarningar bér minskas — tvirtom. Det dr uppenbart att utredning
av insiderférfaranden och andra misstdnkta brott inom vérdepappershandeln
kriver specialkunskap som inte finns generellt vid dklagarmyndigheterna.
Framgangarna i kampen mot insiderbrottslighet i USA forklaras till stor del av
att SEC utgor en sé stark organisation med omfattande utredningsresurser —
numera dven regionalt 6ver hela USA. Den amerikanska 16sningen torde dock
inte passa for véart land. Vad man enligt min mening i stillet bor striva efter ar
att brott pa vardepappershandelsomrédet blir en naturlig arbetsuppgift for
aklagare med utnyttjande av de specialistkunskaper som har skapats inom den
kéren under det senaste decenniets fokusering pa den ekonomiska brottslighe-
ten, men att dessa i sitt utredningsarbete far bitrade av bankinspektionen.
Inom denna borde kunna byggas upp en utredningsfunktion, hos vilken
erfarenheter kan samlas och insatserna samordnas. Inspektionen — som med
sddan vidgad funktion vad betriaffar viardepappersmarknaden bor ges en
lampligare beteckning — bor ocksa ha en 6vervakande funktion som gor det
mdojligt att uppticka brott. Hur férdelningen mellan fondbérsen och inspek-
tionen av denna stock-watching-uppgift skall bestimmas ar en praktisk fréga
som faller utanfér denna undersdknings ram. Den sammanhénger dock med
den i del II av denna unders6kning diskuterade frdgan om hur informations-
givningen fran foretagen till virdepappersmarknaden bor vara organiserad.
Det ar mojligt att bankinspektionen — eller snarare en myndighet som skulle

9 Stockholms tingsritt, avd 17, den 12 april 1988 DB 111-114. En person frikdndes fran ansvar
for sddant brott med motiveringen att mer 4n tva ar forflutit frin saval forsiljningen som
utgéngen av fristen for anmalningsskyldighetens fullgérande (DB 115). Aklagaren har fullfoljt
talan mot savil denna dom som mot en av de andra - dér atalet delvis ogillades — under
dberopande av att bedomningen av preskriptionsfrigan bor goras pd annat sitt. I évrigt har
dklagaren Overklagat i paféljdsdelen; enligt hans uppfattning har tingsritten genom att
bestimma antalet dagsboter si lagt markerat att ett forsvarande av bankinspektionens
kontrollverksamhet inte &r allvarligt. I nagra fall har dklagaren beslutat att inte inleda
férundersokning i anledning av bankinspektionens atalsanmilan. Ytterligare fall 4r under
utredning. Bankinspektionen ifrdgasitter om inte vissa férsaljningar utgjort brott mot 8 §
VML. Som omstindigheter vilka medfért forbud att handla anfdr inspektionen dels
revisorernas (Fermentas egna och fondborsens) pdpekanden om vissa redovisningsposter, dels
ett styrelsesammantréade vid vilket dessa pdpekanden behandlats och vissa andra hindelser
intraffat.
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ersitta denna pé vardepappersmarknadsomradet — borde ges en uppgift
liknande SEC:s som mottagare och tillhandahéllare av sddan information.
Darmed skulle detta organ kunna dvervaka viardepappersmarknaden kontinu-
erligt och ha mojligheter uppticka insiderférfaranden snabbt.

En atgard pa lagstiftningssidan, vilken skulle kunna beframja upptiackten
och lagforingen av insiderbrott, vore att reglera dessa som brott mot enskild.
Genom att motparten i transaktionen gjordes till mdlsdgande med ratt att féra
talan om skadestand skulle — som pa andra stéllen i denna undersdkning
diskuteras — antagligen en effektivitetsvinst kunna uppnaés.

De som foresprékar enbart sjdlvsanering pa borsomradet far saledes inte
stod har. Etisk normgivning kan vara beréttigad av flera skil, bl a for att
motverka brott, men den kan inte ersitta en straffrattslig reglering nér en klar
kriminaliseringsgrund kan pavisas. Att, som professor Marc Steinberg foror-
dat for svenskt vidkommande, ge borsstyrelsen en starkare stéllning, med ratt
att kalla vittnen, beslagta bevismaterial etc, dr enligt min mening inte
acceptabelt.!® Svara rittssikerhetsproblem skulle uppkomma, samtidigt som
man skulle dstadkomma - eller vidmakthélla — en icke onskvird skillnad i
reaktionsmonster betriffande olika slags angrepp pa formégenhet.

10 Steinberg i Maryland Journal of International Law and Trade 1987 s 187.
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Kap 8. Sanktioner vid insiderbrott

Sanktionsnivan vid insiderbrott enligt svensk rétt ar internationellt sett mycket
lag. De till reglerna om registreringsskyldighet knutna straffstadgandena
medger utdémande av fingelse i upp till sex manader. Det normala straffet ar
dock béter (29 § VML).! Fér brott mot den speciella respektive den generella
bestimmelsen om insiderhandel (7 respektive 8 § VML) ar straffet likasa
boter eller fangelse i hogst sex manader (28 § forsta och tredje st). Det finns
dock en sérskild straffskala for grovt siddant brott, i vilken botesstraff inte ingar
och dér fangelsetiden kan uppga till tva ar; det 4r allts samma straffskala som
t ex vid normalfall av bedrégeri, troldshet mot huvudman och skattebedrige-
ri. Huruvida insiderbrott dr grovt skall bedomas med hansyn till vardepappers-
affirens omfattning och andra omsténdigheter. Endast uppsatliga brott kan
beddémas som grova.

Utredningen hade angett som ett riktmérke att grovt brott skulle vara for
handen dé ett kop eller en forséljning avsett aktier virda mer an 100 000 kr.?
Departementschefen delade emellertid den av bankinspektionen i remissvar
framforda asikten att gransen borde sittas betydligt hogre:?

”Grovt brott bor saledes normalt vara for handen nér ett kép eller en f6rséljning avser
aktier m m virda mera dn 500 000 kr. Aven om det genom affiren eller affirerna
omsatta beloppet ar mindre kan det dock komma i fraga att rubricera brottet som grovt,
om annan graverande omstandighet foreligger. Ett exempel utgor det fallet att ett
upprepat missbruk férekommit. Ett annat exempel 4r att en fordréjning av offentliggs-
randet av den kursdrivande informationen skett for att det rddande kursldget skulle
kunna utnyttjas.”

Det sistndmnda exemplet ar intressant med héansyn till att f6rdrojningen av
informationsgivningen aktualiserar ansvar for personer i foretagsledningen
(antingen de utdvat insiderhandel eller ej) f6r annat brott — svindleri. En form
av dubbelbestraffning kan hir uppkomma; lagstiftaren kan ha anledning
beakta detta vid en reformering av insideransvaret.

Vinning av insiderbrott kan férverkas. Som namnts ar forverkande den
enda sanktion som for nirvarande kan drabba en tippee enligt svensk ritt.*

Naringsforbud enligt lagen (1986:436) om naringsforbud kan ifrdgakomma
for den som bedriver vardepappershandel i form av néringsverksamhet.
Svensk ratt saknar motsvarighet till den amerikanska bestimmelsen om civil
penalty.

I direktiven for viardepappersmarknadskommittén sigs ingenting om en
skéarpning av sanktionerna vid insiderbrott. Det talas varken om en héjning av

1 Jfr féreg kap vid not 9.

2 SOU 1984:2 s 234.

3 Prop 1984/85:157 s 107.

4 Prop 1984/85:157 s 47, prop 1986/87:141 s 21.
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straffnivan eller inférande av nya sanktionsformer. Mycket talar dock for att
kommittén pa eget initiativ tar upp dessa frgor. Det torde da framfor allt vara
mojligheten att inféra en sanktionsavgift som kommer att prdvas. De
amerikanska overvigandena vid inférandet av en sadan sanktion ar darvid av
intresse for den svenske lagstiftaren.

Ovan har nidmnts att en av orsakerna till inférandet av The Insider Trading
Sanctions Act med den nya sanktionen civil penalty ar 1984 var att mojligheten
att utdoma skadestdnd hade begrinsats av domstolarna; endast en summa
motsvarande insiderns vinst respektive undvikna forlust kunde utdémas.’ En
annan faktor som drev fram reformen var att straffansvaret inte ansags
tillrackligt effektivt. Man hade, som ovan under 1.1 redovisats, just erhallit
Supreme Court’s mera restriktiva tolkning av rule 10b-5 i fallen Chiarella och
Dirks. Men man ville ocksd komma ifrdn de processuella och andra
rattssakerhetsgarantier som omgardar det straffrittsliga ansvaret:®

”’ As with all criminal prosecutions, a prosecution for a violation of the insider trading
provisions of the securities laws is attended by all of the constitutional safeguards
afforded any criminal defendant. For example, the defendant has a right to a jury trial,
and guilt must be proven beyond a reasonable doubt. — — — Congress believed that
criminal safeguards and the involvement of the Department of Justice simply impeded
enforcement efforts. It chose a civil sanction, instead of simply increasing the criminal
penalties — — —, The cost of prosecuting criminal cases is higher than that of civil actions,
and the lower burden of proof applicable in civil cases permits a greater number of
successful prosecutions than does the "beyond a reasonable doubt’ standard of criminal
cases.”

Det kan vara motiverat att ocksa aterge nigra av de kritiska rosternai USA,
som hiivdat att det l1agre beviskravet i civil cases inte ar acceptabelt med hansyn
till den nya sanktionens stranghet och den oprecisa utformning som insiderreg-
leringen fatt. Det skulle, menar vissa forfattare, kunna havdas att jury skall
anvindas dven i mal om utdémande av civil penalty.”

Om virdepappersmarknadskommittén skulle komma att foéreslé inférande
av sanktionsavgift vid insiderhandel skulle den ddrmed demonstrera en annan
principiell instdllning &n den som departementschefen gav uttryck at i
propositionen vid VML:s tillkomst:®

1 likhet med utredningen anser jag att ett avgiftssystem inte ar ndgon lamplig 16sning
pa det hiar omradet. Bl a vill jag namna att straffbestammelser pé ett tydligare sétt
markerar att man fran samhallets sida ser allvarligt pa overtradelser av férbudet. Jag
5 Se ovan i kap 3.

6 Silver i Duke Law Journal 1985 s 962 f.

7 Se Silver i Duke Law Journal 1985 s 963; det kan tydligen ifrigasattas om inte bestimmelsen
om civil penalty rent av &r av straffrattslig karaktér.

8 Prop 1984/85:157 s 45. For en ingéende analys av sanktionsavgifter i svensk ritt hanvisas till
Wiweka Warnling-Nerep, Sanktionsavgifter — sirskilt vid olovligt byggande, Stockholm 1987.
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kan inte heller finna att inférande av en sanktionsavgift vid otillaten insiderhandel
skulle vara helt i Overensstimmelse med de riktlinjer for siddana avgifter som
regeringen tidigare har redovisat och som riksdagen har stallt sig bakom (prop
1981/82:142 s 24-26, JuU 53 s 6-8). Dartill kommer att man skulle stta p& stora
svarigheter om man har skulle férsoka konstruera ett verkningsfullt avgiftssystem — inte
minst nar det giller att pa ett schablonmaissigt satt berdkna ett eventuellt avgiftsbe-
lopp.”

De beskrivna svarigheterna synes mot bakgrund av foérhallandena i USA
overkomliga. Andra invindningar kan dock enligt min mening resas mot
infoérande av ytterligare en sanktionsform vid insiderhandel. Bl a ar det svarare
att uppréatthalla en konsekvent och jamn sanktionering nir manga olika
“vapen”’ star aklagare och domstolar till buds. Framf6r allt bor man dock, som
nedan narmare diskuteras, innan man tar till ytterligare en sanktionsform i
lagstiftningen, sOka utnyttja straff- och skadestandssanktionerna sé effektivt
som mojligt.

Dagens sanktionsarsenal vid insiderhandel i USA har demonstrerats i ett
antal uppméarksammade fall och torde tvekldst kunna betecknas som impone-
rande. Konsekvenserna for de inblandade — i manga fall kdinda personer vid
Wall Street-borsen — har varit hogst kinnbara, dven mot bakgrund av den
generellt hoga repressionsnivan i USA.® Ivan Boesky blev avstingd fran the
securities industry pa livstid, alades att betala $100 milj i kombinerat
forverkande och skadestdnd och démdes till straffrittsligt ansvar for ett brott
av svarhetsgraden “felony” till tre ars fingelse.!® Domstolarna har under
senare ar i manga fall avsatt de belopp som forklarats férverkade i insidermal
till speciella fonder, fran vilka personen som skadats av insiderhandel skall
kunna begira ersittning; enligt tidningsuppgifter skulle s antagligen ske i
fallet Boesky. Om en insider dven 4doms att sjalv betala skadestdnd kan
summan av de ekonomiska sanktionerna uppga till fem ggr vinsten/den
undvikna forlusten. Nagra bestimmelser om hogsta sammanlagda summa som
kan utdémas fran en insider finns inte. I stadgandet om sanktionsavgift slas
endast fast att denna sanktion kan anvindas samtidigt med andra sanktioner:'!

9 En i flera avseenden intressant dom avkunnades enligt tidningsuppgift (Wall Street Journal
den 29 februari 1988) mot en av journalisten Winans’ medbrottslingar i Carpenter-fallet, en
35-arig " Yuppie” (Young Urban Professional) som enligt sin advokat hade haft "’a meteoric
rise and, unhappily, a meteoric decline”. Domen 16d pa livstids avstingning fran the securities
industry - mannen hade varit miklare vid den kénda firman Kidder, Peabody & Co -,
forverkande av vinsten pa $ 450,000, skadestand pa $ 1,3 milj till en av firmans klienter,
fangelse 8 ménader, $ 10,000 i boter samt fem ars probation (villkorligt fangelsestraff) och 750
timmar community service (samhallstjinst). Fangelsestraffet skulle avtjianas under veckoslu-
ten s& att han kunde fortsitta sitt nya arbete inom en helt ny bransch.

10 SEC v Boesky, Securities Regulations & Law Report (The Bureau of National Affairs, Inc),
vol 18 s 1669 ff.

11 Section 21 (d)(2)(A) i Securities Exchange Act.
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”The actions authorized by this paragraph may be brought in addition to any other
actions that the Commission or the Attorney General are entitled to bring.”

Skadestdndssanktionen vid insiderhandel i USA har inte ndgot uttryckligt
lagstéd. Section 10(b) i Securities Exchange Act, pa vilken rule 10b-5 grundar
sig, namner inte nagot om ratt till skadestand for den som drabbats av en
insidertransaktion. Redan &r 1947 slogs emellertid fast i réttspraxis att en
sadan person har ritt till sin ”’proportionate share of the profits”.'? Ritten att
fora talan om skadestand pa grund av brott mot bestammelser grundade pa
section 10(b) fastslogs av Supreme Court i fallet Superintendent of Insurance of
the State of New York v Bankers Life and Casualty Co ar 1971. Det fallet roérde
inte insiderhandel. Det var friga om férséljning av en aktiepost tillhorig ett
bolag som sedermera férsatts i konkurs; den vid forsdljningen uppburna
likviden hade emellertid inte kommit bolaget till godo. De bolagsféretradare
som ombesorjt forsiljningen ansdgs ha gjort sig skyldiga till “fraud in
connection with the sale of securities” och darigenom ha &dragit sig ett
skadestandsansvar mot dem som skadats av att de brutit mot sin'?

”— — ~fiduciary obligation — one designed for the protection of the entire community of
interests in the corporation — creditors as well as stockholders.”

Det var alltsa fraga om vad som enligt svensk ratt utgdr ett brott mot
borgenirer, ett avhandande av tillgdngar i ett lage eller med en effekt som
antagligen kunde betecknas som &tminstone fara f6r obesténd.

Milton Freeman, som deltog i arbetet med att utforma rule 10b-5, har
forklarat att kommissionen inte hade avsett att skapa en skadestdndsratt
genom denna, men att réattsbildningen méste anses helt tillfredsstéllande med
hansyn till hur problemet insiderhandel sedermera utvecklats:

It had no relation in the Commission’s contemplation to private proceedings — — —. It
had been developed by the private lawyers — — — with the assistance — — — of the federal
judiciary, who thought this was a very fine fundamental idea and that it should be
extended.”

Skadestandssanktionen tillméts stor betydelse i USA:s kamp mot insiderhan-
del:"

It is fair to say that implied claims based on Rule 10b-5— ~ — have served as much of a
deterrent and a policing device during the past two decades as have the Commission’s
enforcement activities.”

Detta trots att mojligheten att utdéma skadestind begrénsats i réttspraxis pa
det sitt som beskrivits ovan i kapitel 3 — till sammanlagt hégst summan av
12 Fallet Kardon v National Gypsum Co, referatet s 802.

13 Referatet s 169.

14 Freeman i The Business Lawyer 1966-67 s 922.

15 Bloomenthal vol 3 A s 9-14.
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insiderns vinst/undvikna forlust. Tillsammans med andra sanktioner kan det ju
som sagt bli friga om flera ganger s& hoga belopp.

I det féregéende har diskuterats vilken roll ett skadestandsansvar skulle
kunna spela i bekdmpandet av insiderhandel i Sverige. Det kan hévdas att
andra ekonomiska sanktioner kan anviandas pad ett mera effektivt och
konsekvent satt — forutom den redan befintliga férverkandemdjligheten
kunde en sanktionsavgift stadgas vid dessa brott sdsom skett pa s& manga
andra omraden under senare ar. Ett skadestdndsansvar dr dock mycket
befogat ur det perspektivet, att insiderhandel innebir ett oberéttigat forfogan-
de 6ver annans formogenhetstillgdng i form av en faktisk viardedkning av
hans/hennes vardepapper respektive en orattmétig dverforing av en virde-
minskning till en annan person. Lagen bor i méjligaste man garantera att
sadana skador kompenseras. En ratt till skadestand maste vara en viktig faktor
i uppbyggnaden av den tilltro till virdepappersmarknaden som denna
reglering syftar till. Eventuellt bor den enskildes mdjlighet att f& kompensa-
tion for sin skada utdkas genom att en del av de belopp som forverkas i
insidermal avsitts for detta andamal, efter amerikansk modell (se ovani detta
kapitel). Det ar dock troligt att principiella svarigheter skulle uppkomma vid
en sirbehandling av just dessa brottsoffer, enligt vilken dessa skulle ha andra
mdjligheter till kompensation dn dem som f6ljer av vanliga skadestandsregler
och av brottsskadelagen (1978:413).

Mojligheten att &ldgga ndgon skadestindsskyldighet p g a insiderhandel ar
enligt forarbetena till VML liten med hénsyn till hur straffansvaret utformats.
Fragan berérdes av virdepappersmarknadsutredningen i férslaget till VML:'®

”Vid affar direkt mellan insider och kdpare eller siljare kan skadestdndsskyldighet
uppkomma enligt allménna regler om skadestand i kontraktsférhallanden. Om vid
sadan sk direktaffar insidern — p g a att denne fortigit en kursdrivande handelse — gjort
sig skyldig till bedrageri kan ocksé skadestand utgé enligt 2 kap. 4 § skadestandslagen
(1972:207), vilken bestimmelse foreskriver att den som genom brott véllat ren
formogenhetsskada skall ersatta skadan. Betraffande mdjligheten att erhdlla skade-
stdnd enligt nu ndmnda paragraf ocksé da affaren ar brottslig enligt utredningsforslaget
ar av betydelse att utredningens foreslagna straffbud utformats som skydd for
fortroendet for vardepappersmarknaden i allmanhet och inte som skydd fér eventuellt
skadelidande. Nar en handling straffbelagts for att skydda négot annat intresse dn den
skadelidandes, utgér inte skadestdnd p g a brottet.

Dé det galler det 6vervagande antalet affarer, ndmligen de som sker over bérsen eller
annars genom fondkommissionars férmedling, torde skadestand inte kunna aktualise-
ras 6ver huvud taget. Négon enskild person kan knappast gora gallande att han lidit
skada p g a insiderns handlande pa borsen. Var och en som upptritt p4 marknaden
skulle ju ha gjort detta oberoende av att insidern lamnat order om kép eller forsiljning
av aktier i eget bolag. For 6vrigt kan i den anonyma bérshandeln inte klarlaggas vem
som erhallit de aktier insidern salt eller vems aktier insidern kopt.”

16 SOU 1984:2s 125 f.
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Det lagtekniska respektive praktiska hinder for ett skadestdndsansvar vid
insiderhandel som hér anfors skall diskuteras nidrmare i nésta kapitel, som
avslutar undersdkningen om insiderhandel i detta arbete. Om insiderhandel
kan ses som ett bedrédgeribrott mot en motpart enligt nu gallande ratt och om
en sadan 16sning bor forordas generellt de lege ferenda, kommer frdgan om
skadesténd i ett annat lage rent lagtekniskt. Den praktiska fradgan i vad mén
man kan faststilla varifran en insiders kopta aktiepost kommit respektive vem
som Overtagit en insiders salda aktiepost maste behandlas med hénsyn till det
kommande dokumentltsa, kontobaserade systemet fOr registrering av aktier
m m och till Stockholms fondbors’ nya handelssystem, det s k SAX-systemet.
Till detta finns det anledning dterkomma nér frdgan om en tillimpning av
bedréageriansvaret pa insiderhandel ndrmare diskuteras i nésta kapitel.

Som en principiell stindpunkt kan har betraffande straffansvarets nivd
anféras foljande.

Straffnivdn f6ér insiderbrott bor héjas till en internationellt sett mera
”normal” niva; harfor talar enligt min mening inte bara harmoniseringsskal
utan framf6r allt forfarandets relativt hoga straffvirde med hansyn till
skadeeffekter och likhet med vanliga bedrégeribrott, troloshetsbrott etc. En
straffskala om fangelse i hogst tva ar for normalfall av insiderhandel synes
befogad. Darmed 4r man i paritet med brottsbalkens bedrageribestaimmelse. I
nasta kapitel skall den lagtekniska losningen for en sddan behandling av
insiderbrott nidrmare diskuteras.
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Kap 9. Slutsatser for svensk ritts del: bedrigeriansvar eller specialreglering?

Den som studerar insiderregleringen i USA som bakgrund till en eventuell
omformning av det svenska regelsystemet slas av kontrasten mellan lagforing-
ens effektivitet och regelverkets komplexitet och rikedom pa teoretiska och
lagtekniska oklarheter. Rickvidden av regleringen — gransen mellan tillatet
och otillatet handlande pa virdepappersmarknaden — ar langt ifran klar. En
genomgéng av de teoretiska argumenten bakom regelsystem och domstolsut-
slag efterlamnar intrycket att man inte lyckats traffa det centralt klandervirda i
insiderhandeln. Medan man i de teoretiska diskussionerna betonat insider-
handelns skadeverkningar p& motparter och pé vardepappersmarknaden som
helhet, har man i réttstillimpningen tagit fasta pa relationen mellan den
handlande och — i regel — det bolag vars aktier han handlar i. Relationen, den
darav uppkomna fértroendeplikten och brytandet av denna fortroendeplikt
har uppfattats som den ansvarsutldsande faktorn. Har en s&dan fiduciary duty
inte kunnat pavisas har hogsta instans (vissa underrétter har varit mera
lyhorda for SEC:s standpunkt) inte varit beredd att utdéma ansvar. Man har
dock gatt 1angt utdver den ursprungliga, i common law erkinda fértroende-
plikten for corporate insiders och forklarat att en ansvarsgrundande relation
ocksa finns mellan tillfalliga uppdragstagare och bolaget, och man har latit
fortroendeplikten 6verga till den som handlat pa tips fran ndgon tillhérande de
namnda kategorierna. Till yttermera visso har man accepterat andra relatio-
ner av fortroendekaraktir &n mellan den handlande och virdepapprets
utstéllare sdsom grundande insideransvar. Var och en som misappropriates —
orattmétigt tkommer/utnyttjar — annans” information som han far tillging
tilli sin relation till informationens dgare, skulle dirmed kunna bli ansvarig for
insiderbrott. Langst gdr man kanske i sin motivering for att inbegripa
offentliga tjdnstemén bland tidnkbara insiders, dar man hanvisar till en
fortroenderelation till landets alla medborgare.

Medan man avvaktar eventuell lagstiftning pa grundval av de framlagda
forslagen till legaldefinition av insiderhandel och spekulerar om att Supreme
Court i sin nya sammanséittning — med Justice Anthony Kennedy som ny
ledamot efter Justice Powell — mojligen i ett nytt fall skall ta klar stéllning till
misappropriation-teorin, framfors i rattsvetenskapen konstruktiv kritik enligt
den ovan antydda linjen: regleringen har kommit snett da den fokuserat
fortroendebrottet och tonat ner effekterna visavi motparten i transaktionen.

I en artikel i Western New England Law Review anfor Titus och Carroll:!

”Thus we question both the utility and appropriateness of such an alternative
relationship inquiry. Aside from the difficulties inherent in such a determination, a
confidential relationship requirement suffers from the same drawback as the fiduciary
duty standard of Chiarella — it fails to focus on the central issue of the purposes and
objectives underlying prohibitions against insider trading generally.”

1 1986 s 148.
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De anser att ”’a broader hypothesis™ erfordras for att ge insiderregleringen
stadga och ndédvindig rackvidd. Resonemanget fors inte de lege ferenda; saval
lagforarbeten som ledande rattsfall befinns kunna férenas med den slutsats
vartill férfattarna kommer. Forarbetena till The Insider Trading Sanctions Act
ger tydliga belagg for att lagstiftaren avsag att halla fast vid den i common law
och equity ursprungligen anlagda synen pa insiderhandel, namligen sdsom
hanforlig till ’the tort of active misrepresentation”, senare inbegripande aven
“nondisclosure situations”, respektive “the equitable concept of unjust

enrichment”’:?

”The emphasis in the legislative deliberation thus was on the unjustness of the trader’s
profits and on the injuries suffered, both by shareholders directly and with the respect
to the integrity of and public confidence in the securities markets when insider trading
occurs.”

Avgorande f6r om insiderhandel foreligger enligt den amerikanska reglering-
en skall enligt forfattarna vara®

”(w)hether a trader realizes profits or avoids losses whenever trading on an
informational advantage that the trader knows others cannot obtain through lawful
means or competition.”

”(O)nce a person is aware that he has an informational advantage which no other
person then participating in the marketplace can duplicate through research or other
lawful means, that person will be liable under the standard we propose.”

EG-kommissionens direktivférslag har samma utgangspunkt: det &r motpar-
ten som é&r offret vid insiderbrott, och det &r motparten som méste skyddas av
lagstiftningen.* Det dr handel pd basis av insiderinformationen som skall
beivras, dvs det skall vara kinnedomen om den for motparten icke &tkomliga,
kurspaverkande omstindigheten som foranleder insidern att ge sitt bud.
Direktivforslaget begrinsar sedan ansvaret till att gilla da informationen har
forvarvats (frén ndgon som forvarvat den) i utdvande av yrke eller tjanst, men
den minimireglering man skulle krava ar dnda ett — till vissa personkategorier
begriansat — bedrégeriansvar.

Detta ir en principiell grund for insiderreglering som den svenske lagstifta-
ren bor ha anledning préva i sin strdvan att ge lagstiftningen en ny
utformning.® Den féster inte avseende vid den handlandes relation till det
bolag vars viardepapper transaktionen géller — eller till ndgon annan som kan
anses ha ett berattigat intresse av att ett fOrtroende bevaras. Svensk
strafflagstiftning innehaller andra bestdammelser till skydd for uppratthéllan-

2 Aas150.
3 Aas 151,154 f.
4 Proposed Directive on the Control of Insider Trading, European Business, April 1987 s 11.

5 Prop 1986/87:141 s 9.
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det av fiduciary duty. Brottsbalkens stadgande om troldéshet mot huvudman
kan grunda straffrattsligt ansvar fér brytande av sddant fortroende.

Om kriminaliseringsgrunden ar behovet av allmént fortroende for virde-
pappersmarknaden bor skyddsintresset bestdmmas till den enskilde investera-
rens intresse att inte frantas en faktisk vardeokning respektive paféras en
faktisk virdeminskning av nagon som sitter inne med icke offentlig kurspéver-
kande information. Behéller man daremot kriminaliseringsgrunden som
moénster for utformningen av straffskyddet far man ett forbud mot handel —
och ingen mélsigande med ritt till skadestand —, som i VML och i den norska
Lov om verdipapirhandel (6 §):

”Kjop eller salg av bgrsnoterte verdipapirer ma ikke foretas av noen som har fortrolige
opplysninger som gjelder forhold vedrgrende det foretak som har utstedt verdipapire-
ne, og som kan antas & fa vesentlig betydning for kursen p& verdipapirene.”

Insiderlagstiftningen bor — darom tycks stor enighet rdda — utformas som ett
skydd foér virdepappersmarknaden och dem som véljer att investera pa denna.
Det bor slas fast som en utgangspunkt, att den som handlar dér inte skall
drabbas av forluster genom att en motpart utnyttjar information som inte ar
allmant tillganglig ens genom ingdende analys och noggrann uppféljning av
bolag och marknad. Personer som Switzer och Winans bor inte tillatas att
utnyttja sin speciella kunskap till skada f6r andra och till egen vinning. Den
forre handlade pa information som han férvarvat av en slump, vilket innebér
att han inte brutit mot nagon fértroendeplikt (och det hade inte hans tipper
heller). Den senare utnyttjade information som inte rérde bolag men som
anda var starkt kurspaverkande och som var odtkomlig f6r motparterna vid en
aldrig sd noggrann marknadsanalys. Ur motpartens synpunkt ar det inte
berattigat att for insideransvar kriva vare sig att ett fortroendebrott skett eller
att informationen som utnyttjats rér bolaget. All form av frontrunning bor
tiackas av insideransvaret, dven om det i manga fall ockséd kan bli friga om
troléshetsansvar. Miklaren som handlar sjélv innan han effektuerar en stor
képorder bor stillas till ansvar saval for den skada han &dsamkar sin klient som
for den forlust han vallar sin motpart.

Resonemanget for oss in pa brottsbalkens bedrageribestimmelser. I vilken
utstrackning kan dessa anvandas som vapen mot insiderhandel? Principiellt ar
det alltid angeléget att befintliga reaktionsmojligheter inventeras och utnytt-
jas till fullo innan man griper till lagstiftningsmedlet.

Vid tillkomsten av VML berordes mojligheten att reglera insiderbrotti BrB
9 kap i ett remissyttrande av hovritten for Nedre Norrland: den mdjlighet att
infoéra en straffbestimmelse avseende s k insiderspekulation i detta kapitel,
vilken omniamnts av férmégenhetsbrottsutredningen i dess betdnkande SOU
1983:50 s 261 f, borde mahinda dvervigas niarmare.® Den bestimmelse som

6 Prop 1984/85:157 s 177.
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dar omtalats aterfanns i den finska stomplanen till ny strafflag fran ar 1976.
Departementschefen anférde hiarom:’

?Eftersom straffbestimmelserna mot insiderhandel utgér en mycket viktig del av det
regelsystem som foreskrivs i den av mig férordade lagen om virdepappersmarknaden
anser jag det vara av stor betydelse att ocksé straffbestimmelserna aterfinns i denna
lag.”

De vanliga argumenten for sarreglering, namligen att en sddan skulle ha en

starkare pedagogisk och preventiv effekt, kommer enligt min mening till korta

pa ett alldeles sarskilt sétt just vid forfaranden av det har slaget, vilka ligger
utanf6ér den traditionella kriminalitetens omréde. For att effektivt motverka
dessa oonskade forfaranden behéver man vilja metoder som inte innebar

nigon special- (och diarmed sannolikt mindre klandrande) behandling i

forhallande till vanlig brottslighet.

BrB 9:1-3 forutsatter vilseledande, disposition och férmdgenhetsdverfo-
ring. Mellan dessa led skall dessutom foreligga orsakssamband: dispositionen
(som kan vara aktivt handlande eller underlatenhet) fran den vilseleddes sida
skall vara orsakad av vilseledandet, och formégenhetséverforingen (fran den
vilseledde eller nagon i vars stille denne ar) skall vara orsakad av disposi-
tionen.

Insidertransaktioner foretas i regel genom férmedling av méklare, inte
”face to face”. Om A, som har ickeoffentlig information innebédrande att
bolaget X’ aktier kan vantas stiga kraftigt i virde, ger méklaren Ziuppdrag att
for A:srakning kopa X-aktier pa 6ppna marknaden och Z férmedlar ett kop av
aktier frdn B, kan d& A anses ha vilselett B till denna forsaljning?

Tva fragor maste besvaras:

1) Utfor A ett vilseledande i bedrageristadgandets mening?

2) Ar (i sa fall) detta vilseledande orsak till den disposition som skadar B?
(Den narmare innebdrden av denna skada och fragan om det uppkommer
en formogenhetsoverforing i bedrageristadgandets mening skall behandlas
harefter.)

Vilseledande enligt BrB 9:1 kan ske genom oriktigt uppgiftslimnande eller
s k konkludent handlande (aktivt vilseledande), men ocksé i viss utstrackning
genom underlitenhet. Vad som skulle kunna laggas A till last som ett
vilseledande vore att han underlétit att férmedla till B den information han
sjalv hade om X-aktiernas forviantade vardedkning alternativt avstatt fran
kopet (jfr den amerikanska abstain or disclose-teorin). Den relativt véletable-
rade svenska instéllningen till straffansvar vid underlatenhet av detta slag ar,
att det
1) inte far strida mot en naturlig ldsning av lagtexten att l4sa in ett ansvar dven

for underlatenhet, trots att detta alltsd inte ndmns i lagtexten, och att

7 A as 45,
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2) en sérskild rdttsplikt eller en garantstillning skall kunna pévisas for den
underlatande att vara aktiv i just det aktuella avseendet.

En réttsplikt anses foreligga om

— aktivitet pabjuds i lag, annan forfattning eller myndighets bud,

— aktivitet pabjuds i ett fér vederborande bindande avtal, eller

— en skyldighet att handla kan hirledas fran vederborandes eget tidigare

handlande.

Att just bedrageribestimmelsen “tilldter” en tillimpning pé underlatenhet
ar sedan lange klarlagt i motiv och praxis.® Kan en rittsplikt att upplysa B
pavisas for A?

Ingen av de angivna situationerna ir tillimpliga pd A, nar han ger méklaren
uppdrag att kpa X-aktier. En avtalsmassig rattsplikt kan bara pavisas i sddana
fall, dir avtalet stadgar en skyldighet att vara aktiv just i det avseende som den
aktuella underlatenheten avser. Om det emellertid funnes en férfattningsbe-
stammelse om att en person med tillgang till annu icke offentlig information av
kurspaverkande art betraffande ett visst slags vardepapper ar skyldig att tillse
att dven motparten har del av denna information innan han/hon féretar en
transaktion med det ifrigavarande virdepappret, skulle en réttsplikt i
bedrigeristadgandets mening vara for handen. Insidern skulle d4 ocksa kunna
anses vilseleda sin motpart trots forekomsten av ett maklar-mellanled. Det
skulle vara insiderns skyldighet att tillse att miaklaren, i de fall endast denne
hade kontakt med motparten — eller motpartens méklare (via bérsen e d) —,
verkligen formedlade informationen till motparten. En siddan bestaimmelse
skulle ha sin naturliga plats i VML. Den borde uttryckligen ange att
bedrageriansvar kan folja om pabudet negligeras. Darmed skulle man uppna
vad som brukar anforas som ett syfte med specialreglering, namligen att
ansvarsfragan klargors i direkt anslutning till de materiella reglerna.

Avsikten med en reglering av nu skisserat slag skulle naturligtvis vara att
avhélla insiders fran att handla. Uppenbarligen skulle flertalet insidertransak-
tioner forlora allt intresse om de forutsatte att informationen delades med
motparten. Bor man da inte inrikta férbudet direkt p transaktionerna istéllet,
sa som VML for nirvarande gor? Fordelarna med en bedragerireglering &r
som ndmnts att ett mélsdgandeintresse skapas och en starkare klander- (och
darmed preventiv) effekt astadkoms.

Betriffande frédgan om ett orsakssamband foreligger mellan A:s underlaten-
het och B:s disposition madste preciseras vari den senare bestdr. 1 regel har B
lamnat sitt miklaruppdrag utan att ha haft nigon som helst ens indirekt
kontakt med A. Men den av A:s underlatenhet foranledda dispositionen fran
B ir inte det anbud han ber miklaren limna till marknaden utan den
uppgorelse som slutligen triffas mellan honom och A, genom méklarens

8 Se hdrom Strahl m fl, Brottsbalken jamte férklaringar. Band 1, 5 uppl, Stockholm 1987 s 417 ff.
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formedling. Denna skulle ha forhindrats om A uppfyllt sin informationsskyl-
dighet.

Det nu anférda for in pa frigan om en férmégenhetsdverforing i bedrégeri-
stadgandets mening kan anses ha uppkommit genom B:s réttshandling att (via
maiklare) traffa en uppgorelse med A.

Kritiken mot en reglering av insiderhandel har till stor del skjutit in sig just
pa frdgan om sddan handel verkligen medfor négon ekonomisk skada for
motparten i transaktionen. Manne beskriver hur insiderns information
representerar ett Overviarde som genom hans handel sd smaningom slar
igenom pé& marknadspriset och darmed fors over till samtliga 4gare av sddana
aktier; nir ¢verforingen ar helt klar har informationen forlorat sitt ekonomis-
kavirde. Han drar en parallell med det fallet att en person fatt en idé om en ny
produkt — en ’rock-ring’’ av plast — och startar en produktion, som &r lénsam
for honom till dess andra p&4 marknaden kommit igdng med framstéllning och
férsaljning av hans icke patenterbara produkt. Mannes konklusion ar att
insiderns fértjinst pd insiderhandel inte uppkommer pad nagon annans
bekostnad. Den har skapats genom en véirdedkning.’

Parallellen med den nya produkten synes inte tréffande. I det fallet kan man
definitivt inte pavisa nagot genom konstruktionen av ringen uppkommande
formogenhetsviarde hos nagon annan dn producenten. Betriffande aktier
ligger det annorlunda till. Det faktum att ett gruvbolag gjort en betydande
malmfyndighet kan havdas innebéra en faktisk 6kning av féretagets vérde, en
6kning som genast ’flodar ut” i aktierna for foretaget, 4ven om det inte genast
avspeglasien dndrad borskurs. Vad insidern gor 4r att han 6verfér denna dnnu
osynliga virdetkning till sig sjalv, fran aktiesdljaren som faktiskt varit
innehavare av detta vardetillskott fr&n tidpunkten for dess objektiva upp-
komst. P4 samma sétt kan man resonera betraffande annan kurspaverkande
information, antingen den ror foretaget eller giller en rintesinkning, en
forestdende storre aktietransaktion, en tidningsartikel med stark genomslags-
kraft e d. I de senare fallen maste den objektiva uppkomsten av informationen
anses vara den tidigaste tidpunkt da nagon kunde férutse &tgérden och dess
kurspéverkan, precis pd samma sadtt som man beaktar foretagsrelaterad
information frin den tidigaste tidpunkt da nagon kan tinkas komma pé idén
att utnyttja den; denna avvagning sker som ovan diskuterats genom kravet p
materiality/vasentlighet, uttolkat sd att vad som skulle ha inverkat pa en
fornuftig investerares beslut uppfyller kravet.

Genom denna egenskap av att medfora en omedelbar faktisk virdeékning av
aktier (respektive andra virdepapper) skiljer sig insiderinformation fran
annan information som ocksd medfor en bristande jamlikhet mellan olika
aktorer p4 marknaden. Marknadsanalys — all information som kan forskaffas
genom erfarenhet, skicklighet och triaget arbete — skapar inte en viardedkning;

9 Manne, Insider Trading and the Stock Market s 60 ff.
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den avspeglar en redan existerande sddan 6kning. Eftersom de faktorer som
skapade Okningen har varit tillgdngliga f6r analys har de varit offentliga i
insiderlagstiftningens mening. Utférandet av analysen och handeln pa basis
hirav innebar darfor inte insiderbrott.

Med detta synsatt ar det klart att insidern orsakar en formdégenhetsskada for
sin motpart. Nar han koper en aktiepost frinhénder han séljaren ett overvirde
som aktierna faktiskt hade vid tidpunkten £6r transaktionen. Nar han siljer en
aktiepost till-ett, med hansyn till den information han har, f6r hogt men dnnu
gillande marknadspris frdnhénder han koparen ett virde motsvarande vad
denne betalar utover det faktiska lagre varde som aktierna hade vid
transaktionstidpunkten. Insidern gor sjalv motsvarande vinst, pa det sitt som
forutsitts for en formogenhetséverforing i den svenska bedriageribestaimmel-
sens mening.

Det ar detta forhallande, att insiderns vinst uppkommer till priset av en
skada — en formogenhetsforlust — hos hans motpart, som gor att ett annat
forsvar for insiderhandel slar slint. Bl a Manne havdar som namnts att sddan

handel ar ett adekvat sitt att beléna “entrepreneurs”:!°

“Insider trading meets all the conditions for appropriately compensating entreprene-
urs. It readily allows corporate entrepreneurs to market their innovations. — — — this is
not a direct marketing of the idea but rather a ’sale” of information about an
innovation. Thus, although we do not allow entrepreneurs a direct proprietary interest
in their ideas, we can allow recovery for their ideas by permitting them to exploit
information about the existence of ideas in a market primarily based on information.”

De talrika invéindningarna mot Mannes stindpunkt i amerikansk doktrin har
redovisats ovan. Hir skall endast papekas det oacceptabla i att tilldta
“entreprendrer” att exploatera sina for foretagets rikning &stadkomna
insatser till direkt ekonomisk skada for detta foretags dgare. Aktieéigarnas
syfte med hela sitt engagemang i skapandet och dgandet av ett foretag ar att de
personer de anstiller och avldnar for att driva detta skall skapa varden som ger
tillfredsstillande avkastning pa deras satsade kapital. For detta ar de villiga att
ge de anstdllda adekvat ersittning i form av 16n och eventuella andra
formaner. I den mén de sjalva fyller funktioner i foretagets ledning ar de
sarskilt gottgjorda for denna sin insats. Om de i driften skapade varde6kning-
arna fors till de anstillda eller till vissa personer (aktiedgare eller icke) i
ledningen for féretagef genom beslut om sarskilda arvoden, riktade emissio-
ner etc, innebar detta ngot helt annat 4n det Manne rekommenderar. Sddana
beslut fattas for bolagets rikning av behdriga organ: darigenom fors viss del av
vardedkningarna fran bolaget, som faktiskt innehaft dem en tid. Effekten for
aktiedgarna blir densamma for samtliga; ingen drabbas sarskilt och ingen har
anledning kdnna sig forférdelad. Pilotskolemetoden att beldéna personer i
foretagsledningar kan som ovan berorts diskuteras ur- annan synpunkt,

10 A as 138.
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namligen som ett eventuellt trolshetsbrott mot bolaget,!' men sidana
forfaranden innebar inte den typ av formdégenhetsoverforing fran en enskild
aktiedgare till en enskild bolagsinsider (e d) som insiderforfaranden gor. Det
ar mojligt att en skada i vissa sddana fall kan pavisas for foretaget, och det kan
liksom vid insiderbrott forhalla sig sé att det inte finns nagot behorigt beslut
om att viardedverforingen fran bolaget skulle ske, men insiderbrottets
speciella kénnetecken ar att ett viarde 6verfors frdn den ovetande aktieagaren
till den om den viardedkande omstandigheten underkunnige bolagsinsidern.

En ytterligare — och mycket vésentlig — friga som maste besvaras innan
bedrégeribestimmelsen kan lanseras som huvudsakligt vapen mot insiderhan-
del ar, om sddana garningar uppfyller de subjektiva kraven enligt BrB 9:1.
Bedrégeri forutsitter uppsét till vilseledande, disposition och férmégenhets-
Overforing. Tveksamhet kan foreligga i tva avseenden. Det ena ir att insidern
ofta kan férvintas hivda att han inte insett den ifragavarande informationens
betydelse for bestimmandet av priset vid avtalet. Har blir som vanligt ett
eventuellt uppsét tillrackligt; kan det visas att insidern &tminstone missténkt
informationens relevans for prissattningen och att han skulle ha ingatt avtalet
pa sitt som skedde @ven om han varit siker hirpa, har han uppfyllt
uppsatskravet betraffande vilseledande och orsakande av (motpartens) dis-
position. Sjilva det faktum att insidern foéretagit transaktionen i fraga just vid,
den aktuella tidpunkten kommer att utgora ett tungt vigande argument f6r
aklagaren om existensen av saddant uppsat. Den andra fragan, som véllar
tvekan och maste begrundas, 4r om uppsét i bedrégeristadgandets mening
foreligger trots att insidern d& han gav méklaren uppdraget inte hade uppséat
att vilseleda och skada ndgon viss person; han visste juinte, och brydde sig inte
heller om, vem som skulle bli hans motpart.

Uppsétskravet torde inte vara att tolka s, att insidern maste ha haft klart for
sig vem den person — fysisk eller juridisk — var som skadades genom det avtal
han gav méklaren i uppdrag att tréffa for hans rakning. En jamforelse kan
géras med det i larobéckerna anférda exemplet pé s k error in persona: A
avser att skjuta sin ovéin B, men i morkret tar han C for att vara B och siktar pa,
skjuter och dodar C. A har uppsatligen dédat C, for i garningségonblicket
hade han uppsat att déda den person han siktade pa. Att han inte visste vem
denne var inverkar inte pa uppsatsbedémningen. Insidern hade, nir han gav
méklaren uppdraget, uppsat att skada den person som méklaren kom att triffa
avtal med; i s& matto en bestamd person. Detta bor vara tillrackligt.

Néagon culpds bedrageribestimmelse finns inte i svensk straffritt. Om
bedrageristadgandet péd satt har forordas gors tillimplig pad insiderhandel
maste darfor Gvervigas, om ett kompletterande ansvar vid oaktsamhet behovs
och hur detta i sa fall bor utformas. Culpa-ansvar foresprakas ofta av mer eller
mindre klart uttalade effektivitetsskdl: man dnskar komma undan de bevissva-

11 Se ovan i 4 kap vid not 30.
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righeter som ett uppsatskrav medfér. Eftersom ett sdidant ansvar maste antas
komma att utkridvas dven i fall dir det faktiskt inte forelegat annat &n
oaktsamhet, maste dock skal kunna pévisas fOr att ett sa langt gdende ansvar
verkligen dr motiverat.

Ett bedrigeriansvar enligt vad som har skisserats — stott pa en regel om
upplysningsskyldighet i VML - skulle vara tillimpligt bade p& personer i
insynsstallning — corporate insiders — och andra som har tillgéng till vasentlig
icke-offentlig information och utnyttjar denna vid vardepappershandel. Det
skulle kunna appliceras pa personer som Chiarella (den anstillde pa tryckeriet
som dechiffrerade uppkopsdokument), Dirks, (analytikern som radde klien-
ter silja Equity Funding-aktier innan svindeln blev kind) och Winans
(journalisten som salde sina kommande kronikor till vinner och delvis tog
hand om vinsterna). Aven fotbollstriinaren i fallet Switzer skulle falla under
ett sidant ansvar. Naturligtvis blir bevisproblemen vida storre nir det ir fraga
om outsiders. Nagon anledning att begrinsa ansvaret, utformat efter dessa
linjer, till corporate insiders finns dock inte. Tviartom visar de amerikanska
erfarenheterna att ett forbud maste omfatta dven andra grupper av market
professionals och tillfalliga insiders.

Corporate insiders kan ofta genom sitt utnyttjande av fortrolig information
anses valla sin huvudman - bolaget — en skada. Om denna skada ér sddan som
avses i BrB 10:5 om troldshet mot huvudman, och om insidern kan visas ha haft
erforderligt uppsat, bor ett troloshetsbrott anses foreligga redan enligt
foreliggande svensk lagstiftning. Detta ar nagot som ocksé later sig forena med
VML:s subsidiaritetsklausul (28 § forsta st). Denna inférdes vid
departementsbehandlingen av férslaget till VML men kommenteras inte
nirmare i propositionen.

I USA ir, som ovan framgatt, regleringen av insiderhandel koncentrerad
kring frdgan om det foreligger "’breach of a fiduciary duty”. Detta uppfattas
som ett nddvandigt led i den réttsliga provningen, antingen man forfiktar den
s k abstain or disclose-teorin (som kom till korta i Chiarella- och Dirksfalien)
eller den s k misappropriation-teorin (som SEC direfter lanserat och fétt
gehor f6r inom den jurisdiktion dar man i regel driver sina mal; Supreme Court
tog ddaremot inte, vilket man vintat, stillning till denna teori i Carpenter-
fallet). I sistnamnda fall domde man ocksa f6ér s k mail- and wire fraud.
Avgorande var att Winans hade brustit i fiduciary duty mot arbetsgivaren,
genom att inte bevara konfidentiell information.

Den skada som en corporate insider vallar sin huvudman - bolaget — genom
sin handel pa fortrolig information &r en annan én den skada som han vallar sin
motpart i transaktionen. Nagon vinning forutsitts inte for ansvar f6r troléshet
mot huvudman. Det finns darfor inga principiella eller lagtekniska hinder att
lata bedrageri- och troloshetsbrotten konkurrera i denna situation. En person i
insynsstallning bér genom insiderhandel anses &dra sig ansvar saval for brott
mot sin huvudman som fér brott mot sin motpart vid transaktionen. Reglerna
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om straffmétning vid brottskonkurrens ger mdjlighet till en lamplig utmétning
av straff i sddana fall.

Tippers, i form av corporate insiders som sprider information, kan ofta vara
att doma f6r troloshet mot huvudman genom sitt agerande. Om det ir en
outsider som lamnar tipset, kanske som led nr 2 i en kedja som bérjar med en
bolagsinsider, kan ansvar enligt den reglering som har férordats f6lja endast
om han kan besl&s med medhjalps- eller anstiftanshandlande. Detta bor ofta
vara mojligt, antingen sa att han anses ha medverkat till troloshetsbrottet av
bolagsinsidern eller till bedrigeribrottet av den som handlar pa marknaden. I
motsats till vad som nu galler bor alltsd enligt min mening de vanliga
medverkansreglerna géilla vid insiderbrott. I 6vriga fall kan det hévdas att
nagot behov av att straffa inte foreligger. Frestelsen att berétta om insiderin-
formation som man fétt av en handelse och som man inte sjalv tinker anvinda
och inte heller tinker sig att andra skall anvénda ar sékert stor. Att stilla sa
stranga krav pa ménniskor i allménhet som att de 6ver huvud taget inte skall
medverka till att sidan information sprids ar att ga alltfér langt. Man far da
ocksad svarigheter med att hélla helt acceptabla forfaranden utanfér det
straffbara omradet, sdsom d& informationen formedlas vidare for att medver-
ka till att en svindel i ett bolag uppdagas.

Uppfattas den hir anférda synen pa insiderhandel som riktig och logisk, har
man i sjalva verket formulerat skyddsintresset pa ett ndgot annorlunda sétt dn
som ovan preliminart anforts. Det ar ett skydd for annans férmogenhet, f6r
enskild dganderitt som man vill skapa med regleringen. Insiderns handlande
innebir, precis som “'vanliga” bedrageribrott, ett angrepp pd annans f6rmo-
genhet med anvindande av psykiska medel — i detta fall vilseledande genom
underlatenhet.

En bedrigeribeddmning — som alltsa skulle vara den centrala sanktionering-
en av insiderhandel enligt har framférd uppfattning — férutsétter att aktiepos-
ter gar att identifiera fore och efter en transaktion. I foregéende kapitel
atergavs vardepappersmarknadsutredningens uppfattning att detta inte skulle
vara mdjligt.

Uppenbarligen ér det sé att det system som anvands vid vardepappershan-
del i dag inte utan vidare tilldter identifikation av en viss aktiepost. Huruvida
hanteringen vid VPC tillater att en av en insider kopt aktiepost hérleds till en
viss sédljare ar svart for en utomstéende att f& klarhet i. Det dr moijligt att
inforandet av det nya, kontobaserade systemet for registrering av aktier m m
forandrar situationen. Det s k SAX-systemet for handel pa borsen skulle,
enligt vad som uppgetts av initierade personer, géra en identifikation/sparning
mojlig. Hur det 4n ma forhélla sig hirmed kan det hivdas, att system for
praktisk hantering av vardepappershandel och -registrering inte bor tillatas
hindra en kontroll, om en sddan anses nédvéndig for att uppratthélla tilltron
till marknaden. Praktiska hénsyn kan behdva sta tillbaka fér behovet av att
kunna genomféra och tillimpa en effektiv rattslig reglering av insiderhandel.
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Vid sidan om det har skisserade ansvaret enligt bestimmelserna om
bedrigeri och troloshet mot huvudman i brottsbalken kan det diskuteras om
ett straffansvar av short swing trading-typ — efter monster av USA:s section
16(b) i Securities Exchange Act — bor uppstéllas. Den naturliga platsen f6r en
sddan bestimmelse &r VML. Den amerikanska bestimmelsen uppfattas som
effektiv, bdde i preventivt hidnseende och som medel att ingripa mot
uppenbara fall av insiderhandel. Fordelen i sistnamnda hdnseende bestér i att
négot styrkt utnyttjande av insiderkunskap inte erfordras: i s matto slar
bestaimmelsen mekaniskt mot bolagsinsiders. Man kan motivera denna
utformning med att lagstiftaren, liksom vid andra brott konstruerade som rena
handlingsbrott, utgér fran att alla sddana korttidstransaktioner &r “farliga™ i
det med insiderregleringen avsedda hénseendet: de dventyrar den investeran-
de allménhetens tilltro till virdepappersmarknaden.'? Ett forbud mot kort-
tidstransaktioner bér lagtekniskt kunna kopplas till registreringskravet. Aven
ansvarsbestammelserna bér sammanféras.

Konkurrensférhallandet mellan en short swing-bestimmelse och bedrégeri-
och troléshetsbrott bor 10sas s, att den forra gérs subsidiar. Om det gar att
styrka att en bolagsinsider genom en snabb kop/séljtransaktion utnyttjat
ickeoffentlig information av kurspaverkande art, boér han démas for bedrégeri
och eventuellt dven for troloshet mot huvudman. En subsidiaritetsklausul bor
saledes ingd i den skisserade short swing-bestimmelsen.

12 Jfr Bloomenthal vol 3 A s 9-80 om den amerikanska bestammelsen: " Although Section 16(b)
is designed to impose liability without regard to actual reliance on insider information, the
congressional assumption was that by restricting the ability of insiders to move in and out of the
security, their ability to rely on inside information would be severely limited.”
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DEL II. ORIKTIG ELLER UTEBLIVEN INFORMATION
FRAN FORETAGEN TILL VARDEPAPPERS-
MARKNADEN

Kap 1. USA

Att vasentlig information om fOretagen snabbt ndr marknaden och sprids till
alla dess aktorer ar naturligtvis av stdrsta betydelse f6r att handeln dar skall
ske pé s& ’rattvisa’ villkor som mdjligt. Ju snabbare vasentliga, kurspaverkan-
de omstindigheter blir allmént kédnda, desto mindre blir utrymmet for
insiderhandel, och desto mindre blir risken att investerare skall gora forluster
pa andra sétt.

Ett amerikanskt réttsfall — 6ver tjugofem &r gammalt — far illustrera hur
stora vinster som kan mojliggdras dven da “informationsglappet” bara ar
nagon timme langt: fallet Cady, Roberts & Co. Styrelsen i det dir aktuella
bolaget beslot en viss dag kl 11.00 telegrafera till New York-borsen om en
sankning av utdelningen pa bolagets aktier med $2.50 per aktie. Telegrammet
avsandes kl 11.12 men forsenades sé att det anlédnde till borsen forst k1 12.29.
Man meddelade via Wall Street Journal den's k Dow Jones Ticker Serivce, déar
uppgiften tillkdnnagavs kl 11.48. Under tiden hann en styrelseledamot tipsa
sin kollega i styrelsen for en miaklarfirma och denne i sin tur ombesorja att ett
stort antal aktier for olika klienters riakning saldes till ett pris om drygt $40 per
aktie. Efter det borsstopp som blev foljden av tillkdnnagivandet om utdel-
ningssankningen saldes aktierna for omkring $35.

I USA fungerar SEC som "en informationspool” f6r vardepappersmarkna-
den. Bakgrunden &r borskraschen &r 1929. Starkt bidragande orsaker till
kraschen var de kaotiska forhéllandena p& 1920-talets borsmarknader, déar
aktier och obligationer ofta saldes pa basis av glittrande 16ften om fantastiska
vinster utan att ndgon meningsfull information ldmnades till investerarna. Det
var som en reaktion pa dessa handelser som USA:s kongress inforde Securities
Act ar 1933 och Securities Exchange Act paféljande ar och vidare skapade
U.S. Securities and Exchange Commission med uppgift att administrera dessa
lagar.

Till en del utgdr problemet insiderhandel den direkta orsaken till denna
lagstiftning om informationsskyldighet foér féretagen.! Det hade hivdats i
doktrinen att den fiduciary duty som avilade personer i ledningen for féretag
inte strackte sig till handeln med aktier pa den anonyma vardepappersmarkna-
den.? Som ett svar harpa anférdes en princip om rapporteringsskyldighet for
foretagsledningar, lanserad av bl a Ripley och Brandeis.> Regelbunden

1 Se till det narmast foljande Manne, Insider Trading and the Stock Market s 6 ff.
2 Wilgus i Michigan Law Review 1910 s 267.

3 William Z Ripley, Main Street and Wall street, Boston 1927, Louis D Brandeis, Other
People’s Money, Washington 1933.
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rapportering skulle med stod av denna princip avkridvas foretagen till

forhindrande av insiderhandel och till befrimjande av en allmin och lika

information for alla aktérer pa virdepappersmarknaden.*

Lagstiftningen fOregicks av omfattande och uppseendevickande senatsfor-
hor med den tidens stora inom USA:s finans- och industrivarld. Manga av
dessa uppgav — om 4n motvilligt — att de hade handlat med aktier pa basis av
ickeoffentlig information om ’sina” féretag. Kongressen sokte och fann i ett
krav pé offentliggérande av information ett tankbart remedium mot saddana
forfaranden och dessas formodade negativa effekter.

Securities Act aldgger foretag att offentliggéra alla vasentliga omstiandighe-
ter ("make full disclosure of all material facts””) innan de erbjuder sina
vardepapper till allmanheten.® Darefter har foretagen att fullgéra en periodisk
informationsskyldighet (”continued disclosure). Det initiala registration
statement bestar av tva delar:

1) Prospektet — erbjudandet till allménheten —, vilket skall innehélla de
visentliga uppgifterna om verksamheten, dess finansiering och ledningen
av foretaget. Prospektet skall tillhandahallas varje aktiekdpare.

2) Ovrig information. Denna skall uppfylla mycket detaljerade krav. Det ér
sarskilt pafordrat att information ldmnas om de for foretaget negativa
omstandigheter som kan vara for handen, sdsom att man saknar erfarenhet
av tidigare drift, att de ekonomiska férutsiattningarna inom den speciella
branschen ar ddliga, att verksamheten ar helt beroende av personer i
nyckelpositioner, att det saknas marknad f6r de erbjudna véardepappren
etc. Denna typ av information halls tillganglig hos SEC {or allménheten.

Foretag med viss spridning av sina vardepapper méste sedan kontinuerligt
inkomma med aktuell information till SEC om
1) sin verksamhet,

2) sina officers, directors och vissa kategorier aktieidgare; uppgifter skall
lamnas ocksé om I6ner, ”’fringe benefits”” och transaktioner mellan bolaget
och personer i dess ledning,

3) foretagets ekonomiska stdllning — med utldtande av en oberoende,
kvalificerad revisor ~ samt om

4) foretagets konkurrensldge, kontraktsférhallande m m.

Det finns undantag fran dessa registreringsbestimmelser, bl a for strikt
”inom-delstatliga” aktieemissioner. Foretagen undgar dock inte darmed det
ansvar — inklusive straffrattsligt dito — som de federala vardepapperslagarna
stadgar for vilseledande och bristande information.

Vid sidan av de federala bestimmelserna finns delstatlig reglering om
informationsskyldighet for foretag som utbjuder sina vardepapper offentligt.

4 Berle i Michigan Law Review 1927 s 827.

5 Section 5 i Securities Act.
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Vissa stater later t o m utfora en virdering av erbjudanden innan dessa far
offentliggoras.

Det hir skisserade rapporteringssystemet sanktioneras bl a med straffratts-
ligt ansvar. Att ge ut ett prospekt som inte fyller kraven pé hur ett sidant skall
vara utformat forbjuds i Securities Act:®

(b) It shall be unlawful for any person, directly or indirectly (1) to make use of any
means or instruments of transportation or communication in interstate commerce or of
the mails to carry or transmit any prospectus relating to any security with respect to
which a registration statement has been filed under this subchapter, unless such
prospectus meets the requirements of section 77j of this title; — - -

Straffbestammelsen hartill, section 24 i Securities Act, lyder:7

Any person, who wilfully violates any of the provisions of this subchapter, or the rules
and regulations promulgated by the Commission under authority thereof, or any
person who wilfully, in a registration statement filed under this subchapter, makes any
material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein
not misleading, shall upon conviction be fined not more than $10,000 or imprisoned not
more than five years, or both.

Oriktigt eller uteblivet uppgiftslimnande i Ovrigt ticks av section 17 i
Securities Act. Denna, med rule 10b-5 néstan helt likalydande bestammelse
har beskrivits ovan i del I under 1.1.

Aven Securities Exchange Act med av SEC pé grundval harav utfardade
regler ar emellertid tilldmpliga pé féretagsledningar som brister i sin informa-
tionsskyldighet. Belysande — och prejudicerande — ar det s k Texas Gulf
Sulphur-fallet, som ovan redovisats sasom ett av de mest uppmarksammade
fallen av insiderhandel i USA; se hirom ovan i del I under 1.1. Ett antal
anstallda vid bolaget Texas Gulf Sulphur Co, verksamma vid bolagets
provborrningar, hade kopt aktier i bolaget sedan en betydande kopparfyndig-
het upptickts men innan detta blivit kint ens for bolagets ledning. For denna
insiderhandel domdes de att avstd sina fOrtjanster till en av domstolen
forvaltad fond.

Det rattsliga efterspelet i fallet Texas Gulf Sulphur var emellertid av mycket
storre omfattning. I ett betydande antal mal démdes bolaget att betala
sammanlagt $ 2,7 milj att fordelas, efter ersattning till ombud och tickande av
vissa andra kostnader, med $ 2,2 milj pa aktieséijare som drabbats av
vilseledande information fran bolaget —i ett pressmeddelande — och med $ 0,5
milj pa aktiesdljare som drabbats av att bolaget underlitit att informera
marknaden.®

6 United States Code Annotated, title 15, § 77e (b)(1).
7 United States Code Annotated, title 15, § 77x.
8 Se till detta och det féljande Bloomenthal vol 3 A s 9-45 ff.
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Bakgrunden till dessa skadestdndsdomar mot bolaget var att dettas ledning
lamnat ett pressmeddelande om fyndigheten vilket dels skett avsevérd tid efter
upptickten och dels inneburit att betydelsen av fyndigheten tonades ner.
Nagot senare gick man ut med ett nytt pressmeddelande, dir den verkliga
omfattningen av fyndigheten tillkinnagavs. De tillgodosedda skadestandskra-
ven kom dels fran personer som handlat pd grundval av det forsta, oriktiga
pressmeddelandet, dels frn s&dana som salt aktier innan nagon som helst
information kommit frdn bolagets ledning men efter den tidpunkt da bolaget,
enligt domstolen, inte ldngre haft legitima skél att dr6ja med information. En
viss fordrojning med informationsgivningen, motiverad av bolagets anstring-
ningar att forvdarva ytterligare markomrdden i det intressanta omradet,
accepterades séledes av domstolen.

Denna del av Texas Gulf Sulphur-fallet ar betydelsefull darigenom, att det
klargjordes att oriktiga uppgifter i pressmeddelanden kan grunda ansvar for ett
foretag, och att det foreligger en réttsligt sanktionerad skyldighet for foretag att
informera utéver vad som foljer av de formella kraven pa redovisning till SEC.

Det var den ovan i del I omtalade rule 10b-5 som anvandes mot det felande
bolaget i detta och andra efterf6ljande fall. Mellan insiderhandel och
bolagsledningars underlatenhet att ge marknaden riktig information finns ett
nira sakligt samband: investerare skadas lika mycket av att handla med
personer som har tillgang till exklusiv information om bolaget som av att
handla med andra personer i ett lige dir bada parter saknar kursrelevant
information om bolaget. Samma ansvarsbestimmelse — rule 10b-5 med sin
allmant hallna avfattning — anvands i bada fallen.

New York-borsens reaktion pa Texas Guif Sulphur-fallet var att till listan av
s k guidelines for borsbolag foga, att dessa skall féormedla “quickly to the
public any news or information which might reasonably be expected to
materially affect the market for the securities”. I guidelines specificeras de
situationer i vilka informationsskyldighet uppkommer: bl a vid férhandlingar
om samgdende och andra typer av foretagsforvarv, forberedelser till utbyten
eller uppkopserbjudanden, dndringar av utdelningsprocent, inldsen, spliter,
nya kontrakt, nya produkter och upptackter. Handel med bolagets aktier kan
stoppas om foreskrifterna inte foljs. I andra guidelines preciserar New
York-borsen bolagens skyldighet att korrigera eller dementera tidigare
lamnad information, férekommande rykten etc, da anledning &ar hartill.

Efter Texas Gulf Sulphur-fallet har det férekommit ett antal mali USA om
vilseledande eller utebliven information i arsberittelser, pressmeddelanden,
skrivelser till aktiedgare, ekonomiska rapporter m m. Ett exempel ar fallet
Pearlman v Polaroid Corp ar 1972. Foretaget Polaroid hade en viss dag gatt ut
med information om att en viss produkt, en instant camera”, inte skulle
kunna bérja produceras férran betydande ytterligare utvecklingsarbete ut-
forts och att den inte pé ldnge skulle kunna forséljas 6ver hela landet. Dagen
efter det att denna information lamnats hade emellertid bolagsledningen fattat
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beslut om prissattning och distribution av en sddan kamera och gjort
berakningar som visade pa en utomordentlig l6nsamhet. Detta avsldjades for
en begransad krets personer, vilka i sin tur tipsade andra att képa aktier i
bolaget. Saljare av aktier riktade krav pa sammanlagt $5 milj. mot bolagetien
s k class action.

SEC har med framgéng aberopat savél rule 10b-5 som andra ansvarsbestam-
melser rérande bristande informationsgivning mot en vid krets personer,
saledes inte enbart sjalva bolagsledningarna. Talan har riktats mot officers,
andra anstillda, marknadsforare m fl. Advokater och revisorer har &domts
olika varianter av niringsforbud, fran forbud att utfirda rapporter och
utldtanden vid emissioner till omfattande avstangning frin konsultverksamhet
av vissa slag.

Det forsta fallet i vilket storre advokatfirmor drabbades av denna SEC:s
verksamhet 4r SEC v National Student Marketing Corp fran ar 1972. SEC
havdade dar att anstillda vid tvd advokatbyraer och en revisionsbyra avgett
utladtanden i samband med fusion och dérvid underlatit att upplysa om att de
ekonomiska rapporter som lamnats var oriktiga och vilseledande.

Betraffande det subjektiva rekvisitet for ansvar finns i Texas Gulf Sulphur-
fallet stod for att anta att s k scienter kriavs. Med scienter avses intent, dvs
avsikt, men ocksa viss form av recklessness; som ovan diskuterats torde det
narmast vara friga om en griansdragning av i sak samma slag som den vi utfor
genom bestimmandet av s k eventuellt uppsit.® Domstolen fann i Texas Gulf
Sulphur-fallet att det inte var tillrickligt att negligence kunde pavisas hos
bolagsledningen. Denna befanns emellertid ha handlat med scienter.!® Att
scienter krédvs for ansvar enligt rule 10b-5 har senare bekriftats av Supreme
Court i fallet Ernst & Ernst v Hochfelder.

I The American Law Institutes modellag Federal Securities Code kodifieras
Texas Gulf Sulphur-fallet i § 1604 (c):

"It is unlawful for any company, or a person acting on its behalf, to engage in a
fraudulent act in connection with, or make a misrepresentation in, a press release or
other form of publicity (other than a filing) relating to the company if it is reasonably
foreseeable that such conduct will induce other persons to buy or sell securities of the
company or of a controlling, controlled, or commonly controlled company.”

Bolaget utpekas alltsd som den direkt ansvarige, men officers och andra
personer som handlat for dess rakning skall goras ansvariga som aiders and
abettors savil civilrittsligt som straffrittsligt.!' Medverkansansvar for andra
kan folja av forslagets § 1724 (b) (civilrattsligt) och § 2006 (c) (straffrattsligt).

Den s k Treadway-kommissionen, under ordférandeskap av forre Commis-

9 Se ovan del I under 6 kap.
10 Referatet 1) s 868.

11 American Law Institute s 669.
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sionern i SEC James C Treadway, féreslog i oktober 1987 ett antal atgarder for
att forbattra foretagens finansiella rapportering.’? Bl a forordades inforandet
av en administrativ avgift som sanktion vid brott mot bestimmelserna i
Securities Act, Securities Exchange Act och annan reglering rérande foreta-
gens informationsplikt. SEC behandlade Treadway-kommissionens forslag i
april 1988 och beslot att begara i kongressen att en sddan sanktionsavgift —
efter monster av vad som géller vid insiderhandel - skall kunna uttas av SEC.
Det rddde dock inte enighet inom SEC om vilka dvertradelser som skulle
kunna féranleda sanktionsavgift och inte heller om vilka som skulle kunna
drabbas av en sadan.'?

Treadway-kommissionen betonar ocksé vikten av ett fungerande straffrdatts-
ligt ansvar:'*

“Moreover, with SEC support and assistance, criminal prosecution for fraudulent
financial reporting should be made a higher priority.”

Man utfardar en rekommendation (I11) av innehall att SEC bor vidta positiva
atgirder for att beframja tal i fall av vilseledande redovisning genom att
utbilda och bitrada de regeringstjanstemén som har atalsbefogenheter:'®

”To increase criminal proceedings for fraudulent financial reporting, the SEC should
undertake an organized, affirmative program to educate government officials who have
criminal prosecution powers about the seriousness of the crime of fraudulent financial
reporting, thus encouraging them to take a greater interest in fraudulent financial
reporting cases. This program also should ensure coordination, cooperation and
whatever other assistance the SEC believes necessary to promote increased criminal
prosecution.”

12 Report of the National Commission on Fraudulent Financial Reporting. October 1987 s 63 ff.
13 Wall Street Journal den 28 april 1988.

14 Rapporten s 14.

15 Rapporten s 67 f.
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Kap 2. Sverige — dags att aktualisera svindleriansvaret?

”Det kan — — — vara motiverat, att samhallet inskrider med straff mot lamnande av
vilseledande uppgifter, dven om icke bedrégeri eller ens bedrageriférsék bevisligen
foreligger. Redan den omstindigheten att nagon till allménheten eller en obestdmd
krets personer limnar vilseledande uppgifter kan namligen under vissa forhallanden
innefatta avsevird fara for att personer forledas till forlustbringande transaktioner.”*

Sa skrev straffrattskommittén ar 1940, medan minnet av Kreugerkraschen
annu var hogst levande. Kommittén foreslog en ny straffbestdmmelse,
svindleri, att inforas i bedrégerikapitlet i strafflagen. I ett forsta stycke
kriminaliserades spridande av oriktig eller vilseledande uppgift av vilken
person som helst, om denne hade ett direkt uppsat att paverka priset pa vara,
vardepapper eller annan egendom. I andra stycket straffbelades samma slags
handlande utan krav pa ett sérskilt syfte eller uppsat 6ver huvud taget, men
kretsen av tdnkbara giarningsméan begransades dér till personer som medver-
kar vid bildande av aktiebolag eller annat foretag eller pa grund av sin stéllning
bor dga sirskild kdnnedom om ett foretag. Spridandet behdvde inte ske bland
allmanheten; ett spridande bland foretagets intressenter angavs som tillrick-
ligt. Den oriktiga eller vilseledande uppgiften skulle vara dgnad att paverka
bedomandet av foretaget i ekonomiskt hinseende och darigenom medféra
skada.

Vid remissbehandlingen uttalades bl a farhdgor att straffhotet skulle
forhindra upplaggandet av dolda reserver. For att klargdra att detta inte var
avsikten slopades orden oriktig och” i den i propositionen foreslagna
lagtexten; det talades endast om vilseledande uppgift.> P4 advokathall fanns
tydligen en betydande oro Over vad svindleriansvaret skulle komma att
innebira; Advokatsamfundet hade i sitt remissvar anfort att?

- — —ett offentliggérande, som skedde endast genom att pa satt lag foreskreve ingiva
ett foretags balansrikning till myndighet, knappast kunde jamstillas med annat
spridande av oriktiga uppgifter, helst som en balansrakning i och for sig vore féga dgnad
att tjana till ledning vid beddmandet av ett féretags ekonomiska stillning. Det vore for
Ovrigt ovisst i vilken utstrackning de sarskilda styrelseledamdterna bleve ansvariga for
atgarder som vidtoges & foretagets vignar. Enligt samfundets mening hade kommittén
ej anfort 6vertygande skal for att det vore Onskvirt att 1ata straff intrada oberoende av
om sarskild avsikt att bega brott férelegat och aven vid grov vardsloshet. Slutligen
efterlyste samfundet en noggrann uppdragning av gransen mellan straffbara och
straffria handlingar jamte ett uttalande att ndgon uppmjukning av bevisreglerna ej
avsages.”

1 SOU 1940:20 s 156.
2 Prop 1942:4 s 107.
3 Aas106f.
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Farhigorna avfardades med visst eftertryck:

”De erinringar som — — — framstallts — — — synas icke vdgande. Bestammelserna torde
vara dgnade att pa ett betydelsefullt omrade skapa skydd for allménheten mot
vilseledande uppgifter i ekonomiska angeldgenheter. Att ansvar for brottet ej kan
ifrigakomma utan fullstindig bevisning ar uppenbart.”

Forarbetena till (nuvarande) BrB 9:9 andra st om svindleri begénget av
personer knutna till ett féretag visar med all tydlighet att straffbudet var téankt
att gilla i den situation varom hér ar fraga: nir ledningen {or ett borsnoterat
bolag offentliggdr uppgifter som kan vilseleda personer som handlar med dess
aktier etc.* Till personkretsen som omfattas av straffhotet héinfors stiftare,
styrelseledamoter, verkstéllande direktorer, revisorer m fl. Aven aktieagare
som faktiskt utOvar ett avgérande inflytande pa féretaget ndmns som
potentiella gairningsmin. En fondmaéklare kan ddremot inte vara girningsman
vid svindleri, heter det, dven om han skaffat sig noggrann kdnnedom om
foretaget. Offentliggjord ar en uppgift bl a nar den lamnats till offentlig
myndighet for att dar hallas tillganglig for allmdnheten; vad aktiebolag angar
ar saledes uppgifter som lamnats till patent- och registreringsverket att anse
som offentliggjorda. Spridning bland intressenterna i ett foéretag anges kunna
ske genom meddelande till alla delagarna eller till dem som deltar i
bolagsstimma, men ocksd genom meddelande till en avsevard grupp bland
delagarna, t ex dem som ar anslutna till en deldgarférening. Inom sma féretag
kan man, enligt kommitténs av departementschefen icke kommenterade
uttalande, inte anvanda straff for svindleri utan bara for bedrégeri eller
bedrageriforsok.

Svindleri anges kunna begas bade vid bolagsbildning och under ett bolags
bestind, exempelvis vid utvidgning av foretaget eller upptagande av lan. Den
vilseledande uppgiften skall vara dgnad att paverka beddmandet av foretaget i
ekonomiskt hdnseende och dirigenom medféra skada. Detta innebir inte
krav pa att nigon faktiskt har skadats, utan det ricker att ndgon som far del av
uppgiften kan férvantas pa grund darav féreta en forlustbringande disposition.

Att kop eller forsaljning av en aktiepost kan vara en siddan disposition r
uppenbart. Men brottet ir alltsa fullbordat redan nér en vilseledande uppgift
offentliggjorts/spritts bland intressenter, om ndgon kan tankas komma att
foreta en forlustbringande aktietransaktion p& grundval av uppgiften.

Det subjektiva kravet dr uppsét eller grov oaktsamhet. Avsikt — direkt
uppsat — eller ens ett svagare uppsat att vilseleda och att framkalla en fara f6r
att nagon gor en formogenhetsfoérlust kravs alltsa inte. Det racker med grov
oaktsamhet i dessa hanseenden:®

4 Se till det foljande SOU 1940:20 s 158 f.
5 Aas159.

100



“Ifall de ifrdgavarande till ett foretag anknutna personerna limna vilseledande
meddelanden angéende foretaget till deldgarna eller allménheten, synas de nédmligen
bora fallas till ansvar dven om de av grov vardsloshet underlatit att taga kinnedom om
forhallandena.”

Forekommer vilseledande uppgifter i tryckt skrift — t ex ett tryckt emissions-
prospekt eller en tryckt arsredovisning — utgor tryckfrihetsforordningen inte
nagot hinder mot att doma for svindleri. Kommittén hénvisar till den
formulering som tidigare hade utnyttjats for att dra gransen kring det av
tryckfriheten skyddade omradet:®

"~ — —vad tryckfrihetsforordningen hignar med grundlagsskydd ar yttrandefrihet i
tryck — — —kriminaliseringen av ett forfarande som oredligt ej har ndgot med fragan om
yttrandefrihetens grénser att gora.”

I ett avseende ar den nuvarande svindleribestimmelsen dock begrinsad:
den kan inte anvandas vid ren underldtenhet att informera. Formuleringen i
lagtexten, sprider vilseledande uppgift”, kan inte, utan att legalitetsprinci-
pen trads for nér, lasas sdsom inbegripande dven sddan underlatenhet.
Déremot kan, enligt vad kommittén uttryckligen papekar, en uppgift vara
vilseledande darfér att nagon vasentlig omstindighet fortigits.”

Det ar sdledes ett faktum att svensk ritt uppstéller ett straffréttsligt ansvar
till skydd for aktichandeln dven nér det giller de handlandes priméra intresse
att fa riktig information fran féretagen. Det ar emellertid betydligt mera
osdkert om detta straffansvar fungerar i praktiken. Straffbudet om svindleri
anvands mycket sallan i rattstillimpningen. Att ledningen for ett borsforetag—
Fermenta — nu blivit féremal for utredning om misstankt svindleribrott utgor
en unik hiandelse i svensk aklagarpraxis.®

Mbojligen kan detta sakernas tillstind uppfattas som ganska tillfredsstillan-
de. Ett fullféljande av lagstiftarens intention i detta avseende skulle kanske
stota pa ooverstigliga praktiska svarigheter. Aklagarna onskar sikerligen inte
fa den har typen av drenden, med de speciella krav pa insikt i borshandel och
redovisning m m som de stdller. Foretagen skulle antagligen fa storre
svarigheter att rekrytera styrelseledamoter. Revisorerna skulle tvingas till en
kanske oonskad skirpning i sin attityd mot klientféretagen.

Med dessa forhéllanden i beaktande vill jag 4ndé havda, att diskrepansen
mellan lag och verklighet ndr det giller foretagsledningars ansvar for
information till bérskunderna ar olycklig, och att en andring bér komma till
stand. En fungerande virdepappershandel 4r, som ovan i del I konstaterats,
viktig bl a for det svenska néringslivet. For att allm&nhetens fortroende f6r

6 A as 160.
7 A as159.
8 Ensynnerligen graverande bild tecknas av den av borsstyrelsen tillsatta s k Fermentautredning-

en i dess hosten 1988 framlagda rapport Fermenta - fakta och erfarenheter.
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borsen skall upprétthallas — efter hindelserna i oktober 1987 behover den
kanske delvis byggas upp pa nytt - krévs att klara ansvarsregler giller for den
information pa vilken investerarna har att grunda sina kép- och séljbeslut.
Skadestandssanktionen &r inte pa langt nér lika ingripande i Sverige som den
numera ar i USA. Ekonomiska sanktioner “biter” for ovrigt inte riktigt
effektivt pa forfaranden som sker inom ramen for borsverksamheten med de
mycket stora vinstmdjligheter som det dar ofta ar frdga om. Inget talar for att
behovet av ett straffrattsligt ansvar skulle vara mindre i dag &n det var da
svindleribestimmelsen infordes i svensk rétt.

Det finns i dag en latt tillgdnglig norm f6r hur foretagsledningarna skall
fullgéra sin informationsskyldighet mot bérsen — varmed hér inte avses endast
fondbérsen som sddan utan dven den aktieinvesterande allmanheten. I
inregistreringskontrakten alaggs foretagen att ge viss information. I det nya
kontrakt som nu arbetats fram finns denna informationsskyldighet specifice-
rad i en bilaga (bil 1). Med tanke pa de noggranna dverviaganden som foregatt
faststillandet av det nya kontraktet bl a i detta avseende bor man hér ha en
god utgangspunkt ocksa for bedémningen av vilka férfaranden som kan utgora
straffbart svindleri. Precis som i andra sammanhang dér det forekommer en
disciplinir normgivning och sanktionering vid sidan av en (straff)rattslig, bor
hiir straffansvaret vara mera begrénsat dn det disciplindra ansvaret. Rekvisiten
isvindleribestimmelsen ger grund fér en sddan begransning. I atskilliga av de
fall dar borsstyrelsen utnyttjar eller 6verviger att utnyttja sin i 24 § lagen
(1979:749) om Stockholms fondboérs reglerade mojlighet att avregistrera ett
bolags aktier pa grund av flagrant asidosittande av informationsskyldigheten,
bor frigan om ansvar for svindleri aktualiseras. Aven nir borsstyrelsen viljer
en ingripande vitessanktion bor svindleridtal kanske dvervégas.

Det nya inregistreringskontraktet forutsétter att de rekommendationer som
hittills utfiardats antingen av bdrsen eller borschefen eller av Niringslivets
borskommitté goérs om till anvisningar som utgér del av borsstyrelsens
ataganden enligt inregistreringskontraktet. Darmed inforlivas dessa rekom-
mendationer med de tidigare i kontraktet intagna skyldigheterna till ett
enhetligt normsystem, som &r vil dgnat som bas ocksé for en aklagares och
domstols bedémning. Var gransen skall dras mellan enbart kontraktsbrott och
kontraktsbrott som dessutom utgér straffbart svindleribrott maste kunna
utvecklas i praxis. Att de lagférande organen darvid behéver samradda med
borsstyrelsen dr uppenbart. Naturligtvis vore det angeldget att nagra vigle-
dande uttalanden gjordes i forarbeten. Svindleribestimmelsen finns ju dock
redan utformad och nagon lagstiftningsatgard kréavs alltsa inte i och for sig fér
att dstadkomma en ordning som den nu skisserade.

Emellertid omfattar som ndmnts svindleribestimmelsen for narvarande inte
ren underlatenhet. Eftersom det for den aktieinvesterande allménheten kan
vara lika skadligt att bolagsledningen underlater att i tid informera om en
kurspaverkande omstiandighet — t ex ett uppképserbjudande — som att den

102



lamnar vilseledande information, bér man enligt min mening éverviga ominte
BrB 9:9 andra st skall utvidgas att omfatta dven saddan underlatenhet. I ett
sadant lagstiftningsdrende kunde dven ges riktlinjer av det slag som ovan
berorts.

Uppgifterna om de kommande inregistreringskontraktens utformning &r
hiamtade frdn det av Stockholms fondbors i september 1987 framlagda
underlaget for forslag till nytt inregistreringskontrakt mellan fondbdrsen och
bolag vars aktier ar eller avses bli inregistrerade vid fondborsen. Diri framgar
att det for inregistrering av aktier skall kridvas utfastelse av utgivaren att
offentliggdra upplysningar om verksamheten. Det yttersta syftet med infor-
mationen anges vara att det skall bli md&jligt att vardera bolagets inregistrerade
aktier. Detta syfte skall vara styrande f6r vad som bolaget skall informera om.
Bestammande for ndr och hur informationen skall limnas ar°

syftet att sidkerstilla att aktiemarknaden far samma information och far den samtidigt
samt att hindra att fortrolig information missbrukas, dvs information som fore
offentliggorande r tillginglig endast for ett fatal, t ex styrelseledaméter eller ledande
befattningshavare i bolaget.”

Darmed knyts dven for svensk rétts del spérsmalen om insiderhandel och
informationsgivning fran féretagen samman till ett stdrre problemkomplex.
Vill man pa allvar utnyttja lagstiftning for att starka fértroendet fér vardepap-
persmarknaden kan man knappast underlata att ta upp bada dessa fragor. For
den som sett hur USA:s kontrollorgan Securities and Exchange Commission
genom sin dubbla funktion som “informationspool” och insiderhandel-
kontroll faktiskt kunnat astadkomma ett reellt (om 4n langt ifrén fullstindigt)
skydd for borsinvesterarna, dr det naturligt att tdnka sig att en liknande
ordning dtminstone dvervigs for svensk del. Det &r knappast realistiskt att
krava att bankinspektionen i sin nuvarande utformning och utan SEC:s
informationssamlande funktion skall kunna skapa den effektivitet i kontroll
och lagf6ring, utan vilken varje lagreglering blir ett slag i luften.

9 Det i texten nimnda underlaget 1987-09-15 s 19.
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