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Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen foreslas dndringar i lagen (1985:571) om vardepappers-
marknaden. Andringarna har till syfte att mera effektivt 4n for nirvarande
motverka skadlig insiderhandel under den tid d ett offentligt uppkopser-
bjudande av aktierna i ett aktiemarknadsbolag (bérsbolag och OTC-bolag)
forbereds.

T dag intrader forbud for insiders att handla eller ge nigon annan tips om
handel med aktier vid den tidpunkt da frigan om ett offentligt erbjudande
vicks i det erbjudande foretagets styrelse. Forbudet omfattar handel med
aktier bdde i erbjudande aktiemarknadsbolag och i det bolag, vars aktier
det planerade erbjudandet giller. Det foreslds att forbudet skall intrida
redan da det hos det erbjudande foretaget vidtagits ndgon atgiard som
syftar till och ir dgnad att leda till ett offentligt erbjudande.

I fall d& bestimmelserna om férbud mot insiderhandel kan antas ha
overtritts far bankinspektionen i utredningssyfte begira in uppgifter av
den som kan antas ha gjort 6vertriadelsen, samt de av samgaendet berérda
bolagen med moderforetag. Lagforslaget innehéller bestimmelser att
bankinspektionen i sddana fall skall fa begira in uppgifter d4ven av fond-
kommissionirer och av dem som kan antas ha bedrivit aktiehandel, féran-
ledd av otillatet insidertips.

Lagférslaget i denna proposition har granskats av lagradet. Proposi-
tionen innehdaller darfér tre huvuddelar: lagradsremissen (s. 5), lag-
radets yttrande (s. 35) och féredragande statsradets stallningstagan-
de till lagradets synpunkter, m.m. (s.36). Den som vill ta del av
samtliga skl for lagforslaget maste darfor 14asa alla tre delarna.
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Forslag till

Lag om dndring i lagen (1985:571) om

vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs att 7, 9 och 24 §§ lagen (1985:571) om vardepap-
persmarknaden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lvdelse

7%

Har en svensk juridisk person be-
slutat ate till en vidare krets limna
ett offentligt erbjudande om for-
virv av aktier i ett akticmarknads-
bolag eller har frdgan om ett sddant
erbjudande vickts i den juridiska
personens styrelse eller hos ndgon
annan som kan farta beslut om er-
bjudandet, giller foljande. Den som
fatt kinnedom om beslutet eller den
viickta fragan i sin egenskap av ar-
bets- eller uppdragstagare hos den
juridiska personen, aktiemarknads-
bolaget eller ndgot av deras moder-
foretag far inte for egen eller an-
nans riakning kopa cller silja aktie 1
aktiemarknadsbolaget eller med rad
eller pd annat darmed jamforligt
satt foranleda ndgon annan till sa-
dant kop cller forsiljning innan er-
bjudandet offentliggjorts eller den
vickta frigan om offentligt erbju-
dande forfallit. Ar dcn juridiska
personen ocksa ett aktiemarknads-
bolag skatl motsvarande gilla be-
triffande kop eller forsdljning och
foranledande till kop eller forsilj-
ning av aktie i detta bolag.

' Senaste lydelse 1986:313.

Har det hos en svensk juridisk
person vidtagits ndgon dtedrd som
syfrar till och dr dgnad an leda till
ett offentligt erbjudande till en vi-
dare krets om forvirv av aktier i ett
aktiemarknadsbolag giller foljande.
Den som fatt kinnedom om en sd-
dun forberedande drgéird i sin egen-
skap av arbets- eller uppdragsta-
gare hos den juridiska personen,
aktiemarknadsbolaget eller nigot
av deras moderforetag far inte for
egen eller annans rikning kopa elier
sdlja aktic i aktiemarknadsbolaget
cller med rid eller pa annat dirmed
jamforligt satt foranleda ndgon an-
nan till sidant kép eller forsiljning
innan erbjudandet offentliggjorts el-
ler frigan om offentligt erbjudande
forfallit. Ar den juridiska personen
ocksi ctt aktiemarknadsbolag skall
motsvarande gilla betraffande kop
eller forsdljning och foranledande
till kop eller forsiljning av aktie i
detta bolag. En férberedande dt-
gdrd som nu sagts skall alltid anses
ha vidtagits nar

1. fragan om offentligt erbjudan-
de viickts i den juridiska personens
styrelse eller hos ndgon annan som
kan fatta beslut om erbjudandet,

2. foretridare for den juridiska
personen kommit dverens med fo-
retridare for aktiemarknadsbola-
get om att inleda éverliggningar
som syfrar till ett offentligt erbju-
dande, eller

3. den juridiska personcen gjort el-
ler latit gora en utredning om de
affirsmdssiga  forutsdittningarna
Sfor ett offentligt erbjudande eller en
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Nuvarande Ivdelse

Forsta stycket giller dven annan
fysisk person som kinner till besiu-
tet eller den vickta frdgan och som
har andelar eller aktier i den juridis-
ka personen eller aktiemarknadsbo-
laget, om innehavet utgdr minst
fem procent av samtliga sédana an-
delar eller aktier eller har ett rost-
virde som motsvarar minst fem
procent av résterna for samtliga sa-
dana andelar eller akticr.

Féreslagen lvdelse

plan for erbjudandets genomfioran-
de.

Forsta stycket giller dven annan
fvsisk person som kanner till drgdr-
den och som har andelar elier aktier
i den juridiska personen cller aktie-
marknadsbolaget, om innehavet ut-
gor minst fem procent av samtliga
sadana andelar eller aktier eller har
ett rostviirde som motsvarar minst
fem procent av rosterna for samtli-
ga sadana andelar eller akticr.

Vid berdkningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller
aktier som ags av den som dr andels- eller aktieigaren narstiende enligt
11§ forsta stycket 1-3 riilknas med. Aven lott i samfallt aktie- eller andels-
innehav skall riknas med pa det sitt som sigs i 4 § fjarde stycket.

9§

Bestimmelserna i 7 och 8 §§ giiller inte
1. for befattningshavarc hos fondkommissionir i friga om kop eller

forsiljning for fondkommissionarens rikning av aktier i ett OTC-bolag, till
vilket fondkommissionéren stir i ett sddant avtalsférhdllande som avses i
4§ forsta stycket 3,

2. for befattningshavare hos fondkommissiondr i fraga om utfirdande,
kop eller forsiljning av aktieoption for fondkommissionirens rikning. om
fondkommissionaren i sdrskilt avtal utfist sig att pa begaran ange kurser pa
aktieoptioner och att till dessa kurser utfirda, kopa eller silja aktieop-
tioner.

Bestammelserna utgor inte heller hinder for

1. befattningshavare hos fondkommissioniar att i annat fall utféra kop-
eller siljorder i fondkommissionsrorelsen,

2. k6p av annat an aktieoption di omstindigheten &r iignad att sinka
kursen eller forsdljning av annat dn aktieoption di omstindigheten 4r
dgnad att hgja kursen,

3. forsiljning av aktier som tillhor ett konkursbo,

4. innehavare av aktieoption att, den dag optionens 10ptid gér ut, 10sa de
aktier optionen avser eller silja optionen,

5. utfardare av aktieoption att i samband med l5sen silja eller kopa de
aktier som optionen avser,

6. kép, i fall som avses i 7§, for
den juridiska personens rikning av
aktie i aktiemarknadsbolaget.

24§
Om det finns anledning anta att en bestimmelse i 7 § eller 8 § overtriitts,

far bankinspektionen begara in uppgifter i utredningssyfte. Inspektionen
far begara in sddana uppgifter av

1. den som det finns anledning
anta har gjort 6vertridelsen,

1. den som finns anledning anta
har. gjort overtriadelsen,

2 Senaste lydelse 1986:313.
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Nuvarande Ivdelse Foreslagen Ivdelse

2. det aktiemarknadsbolag vars aktier 6vertridelsen giller,

3. den juridiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forvarv,

4. moderforetaget till det aktie- 4. moderforetaget ull det aktie-
marknadsbolag som avses 1 2 eller marknadsbolag som avses i 2 eller
till den juridiska person som avses i till den juridiska person som avses i
3. 3,

5. fondkommissiondr,

6. ndgon annan som kipt eller
sdlt aktie | aktiemarknadsbolag,
om det finns anledning anta att ko-
pet eller forsaljningen foranletts av
otillater rad eller diarmed jamforlig
atedrd som avses i 7 eller 8 §.

Finns det anledning anta att nagon har évertriatt andra bestimmelser i
denna lag och ir évertradelsen belagd med straft, far bankinspektionen i
utredningssyfie ocksd infordra uppgifter av denne.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1987.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriide den 12 mars 1987.

Nifrvarande: statsministern Carlsson, ordférande. och statsraden Feldt,
Sigurdsen, Gustafsson, Hjelm-Wallén, Peterson, S. Andersson. Bod-
strom. Goransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson, Holmberg. Hellstrom,
Wickbom. Johansson, Hulterstrom, G. Andersson, Lonngvist

Foredragande: statsradet Johansson

Lagradsremiss om andringar i lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden

I Inledning

Lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden (VPL) innchdiler bl. a. be-
stammelser med forbud mot s. k. insiderhandel med aktier. Med aktier
jamstiills i detta sammanhang vissa andra vircepapper samt aktieoptioner.
1 7§ behandlas det fall att en svensk juridisk person aktualiserar ett
offentligt uppkodpserbjudande (take-over-bid) av aktierna i ett aktiemark-
nadsbolag, dvs. ett aktiebolag med aktier inregistrerade pi Stockholms
fondbors eller med aktier som handlas p4 OTC-marknaden. Alltifrin det
att frigan om erbjudande vicks i den juridiska personens styrelse och fram
till dess att erbjudandet offentliggérs rader forbud for personer med viss
anknytning till berérda bolag att handia med aktier i sdval det erbjudande
bolaget som i det bolag erbjudandet géller (mélbolaget) och dven att féran-
leda andra till sddan handel.

Bankinspektionen har i en skrivelse till regeringen den 27 november 1986
foreslagit att 7§ andras sa att forbud mot insiderhandel intrader pa ett
tidigare stadium, redan i och med att den juridiska personen vidtagit niagon
forberedelsedtgird for ett uppkopserbjudande. I skrivelsen har bankin-
spektionen ocksé foreslagit dndring av lagens 24 § som innehdller bestim-
melser om inspektionens ritt att begira in upplysningar i utredningssyfte.

Bankinspektionens skrivelse, som har remissbehandlats. bor fogas som
bilaga 1 till protokollet i detta drende. En sammanstillning av remissytt-
randena har upprittats inom finansdepartementet och bor fogas som bi-
laga 2 till protokollet i drendet.

Riksdagen har hos regeringen begirt en vidare 6versyn av forhillandena
pé vardepappersmarknaden (NU 1986/87:4, rskr.20). Det har dirvid forut-
satts att utredningsarbetet bl. 4. skall omfatta en 6versyn av reglerna om
insiderhandeln. 1 utskottsbetinkandet har framhéllits, att det kan visa sig
crforderligt att ndgon fraga utreds i sirskild ordning.

Det forslag till dndringar i lagen om vardepappersmarknaden som jag nu
lagger fram syftar till att p& grundval av bankinspektionens skrivelse den
27 november (986 och remissutfallet skirpa férbudet mot insiderhandel
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med aktier under den tid ctt offentligt forvéiarvserbjudande forbereds. Dess-
utom foreslér jag vissa dndringar i lagens 24 §.

2 Bakgrund

Dc i Sverige gillande forbudsbestammelserna mot insiderhande! i vissa fall
har till indamél att motverka det agerande pd virdepappersmarknaden.
som innebér att personer med viss stillning i eller anknytning till ett
féretag utnyttjar sin konfidentiella. kursdrivande foretagsinformation till
egen fordel (jamfor prop. 1984/85:157 s. 26). Sidan insiderhandel anses
skadlig och dgnad att rubba fortroendet for virdepappersmarknaden.

Fram till dess lagen om vardepappersmarknaden tradde i kraft den 1
oktober 1985 fanns bestimmelser till skydd mot missbruk av fortrolig
foretagsinformation i lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav.
Dessa bestimmelser foreskrev endast skyldighet for personer med viss
anknytning till ett borsbolag att anmila eget och vissa nirstendes innehav
av aktier m.m. i bolaget. Ett visentligt syfte med den nya lagen om
viardepappersmarknaden var att skadlig insiderhandel mera effektivt skulle
motverkas. 8§ 2 innchiller siledes generella bestimmelser om att vissa
foretagsanknutna personer — angivnai6$§ — vilka fatt fértrolig information
om nagon omstandighet, som, nir den blir allmant kand. uppenbart ar
dgnad att visentligt piverka aktiekursen, inte far handla med eller ge tips
om handel med aktier i bolaget. I 7§ forbjuds insiderhandel for en vidare
personkrets i det fall ett offentligt uppkopserbjudande aktualiseras betréf-
fande ett aktiemarknadsbolag. Alltifran det frigan om offentligt erbjudan-
de vickts i styrelsen fOr eller hos niagon annan beslutande i den erbjudande
juridiska personcn och fram till dess erbjudandet offentliggors eller frigan
forfallit rader forbud for insiderhandel. Forbudet géller aktier i saval mél-
bolaget som ett erbjudande aktiemarknadsbolag. 28§ VPL stadgar boter
eller fingelse i hogst sex manader fér den som uppsitligen eller av grov
oaktsamhet bryter mot forbud enligt 7 eller 8 §. F6r uppsétligt brott som ar
grovt kan domas till fingelse i hogst tva ar.

Vid tillkomsten av lagen om vardepappersmarknaden ifrigasattes, med
avseende pa bestimmelsen i 7 §, om forbudet borde intrida forst fran det
fragan om erbjudande vackts i besiutande organ. Det gjordes darvid gillan-
de att fragan om ett offentligt erbjudande kunde ha diskuterats och i
realiteten avgjorts langt innan den togs upp i styrelsen. Forbudsbestam-
melsens anknytning till tidpunkten fér styrelsebehandlingen kom dock att
betingas av bl.a. rittsikerhetsskil och av bedomningen att ett s§ kon-
struerat forbud skulle fungera tillfredsstallande.

Det ankommer pa bankinspektionen att 6vervaka efterlevnaden av lagen
om virdepappersmarknaden. Enligt 24 § VPL far bankinspektionen, i syfte
att underséka om ndgon Overtradelse av 7 eller 8§ férekommit, begira in
uppgifter av involverade juridiska personer samt av den som det finns
anledning anta har gvertratt bestimmelserna. Vitesforeldggande far enligt
278§ anviandas gentemot de juridiska personerna om de inte fullgér sin
upplysningsskyldighet. Savitt giller de juridiska personerna kan, enligt
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29§, den som ldmnar oriktig eller vilseledande uppgift domas tifl boter eller
fingelse i h6gst sex manader.

3 Bankinspektionens skrivelse

1 den inledningsvis nimnda skrivelsen har bankinspektionen foreslagit att
78§ VPL andras sé att den tidpunkt, fran vilken insiderhandel med aktier i
maélbolaget ar forbjuden, tidigarelidggs. Forslaget har motiverats med att ett
handelsforbud relaterat till styrelsebehandlingen av fragan om ett upp-
kopserbjudande inte ar verkningsfullt. Beslutsprocessen i uppkopsfragan
har nimligen mestadels visat sig vara sdan. att styrelsen forst pa ett sent
stadium forelaggs planerna om férvirvserbjudande. Bankinspektionen har
redovisat fyra fall av uppkopserbjudande som visar att styrelsebehandling
har dgt rum i nira anslutning till bérsstopp och offentligt erbjudande.
Eftersom det i de flesta fall redan fére styrelsebehandlingen torde st klart
att ett uppkopserbjudande skall komma till stind ar det, enligt bankinspek-
tionens mening. helt nddvéndigt att vidga tillimpningsomradet for 7§.
Inspektionen har ansett den lampligaste I6sningen vara att férbudsbestim-
melsen gors tillamplig redan fran det att en forberedelseatgird for upp-
kopserbjudande vidtagits i det erbjudande foretaget.

En motsvarande skiirpning av forbudet for handel med aktier i ett
erbjudande aktiemarknadsbolag &ar cnligt bankinspektionen inte moti-
verad. For att den legitima handeln med sadana aktier inte onddigtvis skall
forsvaras, har foreslagits att den skall regleras av den allminna férbuds-
bestammelsen i 8 § forsta stycket 2.

Bankinspektionen har i sin skrivelse ocksé foreslagit andring i 24 § VPL.
Bankinspektionen siger sig vid sina unders6kningar ha funnit indikationer
pa insiderspekulation i forestidende kursuppging. Det har da inte varit
fraga om personer som omfattats av lagens forbudsbestdmmelser, utan om
sidana som kunnat antas ha fatt s. k. insidertips. S3 linge bankinspektio-
nen saknar befogenhet att begéra in uppgifter av dem som foranletts till
aktiekop av en insider, dr inspektionen forhindrad att fullt ut undersoka ett
ratt som bankinspektionen har enligt 24 § utstridckas till att omfatta sddana
andrahandsinformerade aktorer (internationellt benimnda tippees).

Fondkommissionirerna har enligt 21§ VPL en skyldighet att limna
bankinspektionen uppgift om innehallet i upprittade avrikningsnotor. Ef-
tersom det kan finnas behov av ytterligare upplysningar med avseende pa
insideraffarer, bor enligt forslaget den uppgiftsskyldiga kretsen i 24 § ut-
okas dven med fondkommissionérer.

Bankinspektionen har foreslagit att varken vitesforeliggande eller straff-
ansvar skall kunna komma i fraga for de nytillkomna upplysningsperso-
nerna.
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4 Remissutfallet

Praktiskt taget alla remissinstanser har anslutit sig till bankinspektionens
uppfatining att nuvarande forbudsbestimmelser i 7§ VPL inte tillrickligt
effektivt formar motverka insidertransaktioner i tiden (ore offentliga for-
viirvserbjudanden. Man har ocksid allmiint vilkomnat clier godtagit ett
tidigareliggande av den udpunkt fran vilken handels(6rbud for insiders
skall gilla. Nigra remissinstanser har dock ifrigasatt om forhéllandena i
nagon avgorande min forsamrats i forhallande till dem som var kdnda vid
lagens tiltkomst, och om det siledes finns tillrickliga skil att gora dndring-
ar i lagen sé kort tid efter dess tillkomst. Den invindning som annars
allmint framforts gér ut pd au bankinspektionen med den foreslagna ut-
formningen av 7 § inte i tillFicklig man beaktat rattssakerhetsintresset. Det
anvinda begreppet “forberedelseatgiard™ anses alltfor vagt for att kunna
tas till utgiingspunkt for ett forbud som ir straffsanktionerat. Dessa remiss-
instanscer menar att det bor tydligare anges under vilka forutséttningar och
darmed vid vilken tidpunkt forbudet intrider. Om Kkriterierna inte kan
preciseras i laglexten bor 1 vart fall klargéoranden ske i motiven.

Bankinspcktionens forslag till siarreglering av insiderhandel med aktier i
det erbjudandc bolaget har foranlett fa kommentarer i sak. Den lagtekniska
l6sningen har daremot mott viss kritik. Bl. a. har det ifrigasatts om 8§ i
praktiken ger vidare majligheter till handei 4n de foreslagna reglerna i 7 §.
Det har ocksi anmirkts att bankinspektionens hénvisning till 8§ skapar
osikerhet om vilken personkrets som omfattas av forbudet fér handel med
aktier i erbjudande bolag.

Den foreslagna utvidgningen av kretsen upplysningspersoner i 24 § har i
huvudsak tillstyrkis eller limnats utan erinran.

5 Foredragandens 6verviganden
5.1 Tidpunkten for insiderforbudets intride

D4 frigan om skirpning av 7 § VPL aktualiseras ar det av vikt att effektivi-
tetshinsyn i lagtildmpningen vigs mot de krav som rattssidkerheten stal-
ler. A ena sidan skall forbudsreglerna sa 1angt méjligt férhindra att den som
sitter inne med sirskild information om ett forestaende uppkopserbju-
dande utnyttjar sin kunskap till handel fér egen vinning. Malséttningen
maste hidr vara att insidern skall avsta fran all befattning med aktierna i
berdrda bolag, si snart han fitt sddan information som, di den blir kénd,
kan komma att paverka kursen. A andra sidan méste grinser sattas for det
omride inom vilket ett forbud radder. Den enskilde skall kunna forutse
huruvida hans aktictransaktioner vid ett visst tillfille ar straffbara eller €;j.

Vissa remissinstanser har ifrigasatt om det finns tillrickiigt vagande skl
for andringar i lagen si kort tid efter dess tillkomst. Det har hivdats att det
patalade forfarandet, med styrelsebehandling férst pa ctt sent stadium,
varit kint di forbudsbestimmelsen utformades. Vidare har anmirkts att
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bankinspektionens redovisning inte ger klara beligg foér att insidermiss-
bruk férekommit.

Bankinspektionens crfarenheter visar att styrelsebehandlingen av en
uppkopsiraga ofta dger rum i ett sent skede och att det dessforinnan finns
utrymme for initierade att spekulera i det forvirvserbjudande som med
sikerhet kommer att genomforas. Beskrivningen av detta beslutsforfa-
rande som det normala har inte métt nagon invindning vid remissbehand-
lingen av bankinspcktionens skrivelse. Det har i stillet alimént uttalats att
forhallandena i och for sig motiverar effektivare insiderregler.

Det stir darfor enlgt min mening klart att 7§ i dag ger ett otillrickligt
skydd mot ej godtagbara insiderafférer.

Det ir i sig inte till nackdel i detta sammanhang att tiden mellan styrelse-
behandlingen av en uppkopsfraga och dess offentliggérande tenderar att
krympa. Detta innebir namligen att den kurspaverkande bolagsinforma-
tionen under lingre tid kan begrinsas till ett fatal personer. Risken for
lickage minskar alltsi. Med denna beslutsmodell ir det & andra sidan
mojligt for de invigda att tillgodogéra sig vinster av den kurshdjning som
nistan alltid blir resultatet av ett offentligt erbjudande. Eftersom en sadan
spekulation ir praktiskt taget riskfri for insidern. maéste det befaras att
missbruk kommer att ske.

Mot den bakgrund som nu tecknats bér en skarpning av 7§ VPL 6vervi-
gas.

Som inledningsvis niamnts har en vidare 6versyn av forhillandena pa
virdepappersmarknaden initierats. Jag ser det inte som uteslutet att re-
formarbetet kan komma att resultera i en ny utformning av insiderlagstift-
ningen i stort, ett system som ligger nirmare de betydligt mer langtgdende
och generella regleringar som vissa andra linder i dag tillimpar mot insi-
derspekulation. En sidan regelanpassning kan f.6. visa sig angeldgen som
en f6ljd av virdepappershandelns 6kade internationalisering. Innan den
niamnda 6versynen slutforts bor inga andra ingrepp i den nuvarande regel-
konstruktionen ske dn sddana som ar omedelbart pikallade. Den praxis i
forfarandet vid uppkopserbjudanden som nu uppméirksammats och de
dirmed férbunda majligheterna till insiderspekulation riskerar att redan pa
kort sikt allvarligt rubba fortroendet for borshandeln. Enligt min mening
maste lagstiftningsatgirder i denna del redan nu vidtas. Jag avser darfor att
ta upp frigan om ett tidigareldggande av forbudspunkten i 7§ och dirut-
over endast bankinspektionens forslag om vissa dndringar 1 24 §. De ytterli-
gare reformforslag som nagra remissinstanser aktualiserat, bl.a. om ut-
vidgning av insiderkretsen och omdisposition av 7 och 8 §§, far behandlas i
det stdrre sammanhanget.

Bankinspektionen har foreslagit att férbudsbestimmelsen i 7§ gors til-
lamplig redan fran det att en forberedelsesatgird for uppkopserbjudande
vidtagits i det erbjudande foretaget. Denna lagtekniska 1dsning har métt
kritik frAn manga remissinstanser. Genomgéende har man invint att ett s
allmint angivet forbudskriterium inte i tillrackligt hog grad tillgodoser
rattssikerhetsintresset.

Aven jag anser att forberedelsebegreppet miste preciseras bittre for att
kunna tas till utgdngspunkt for ett kriminaliserat forbud. Till en bérjan
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maste det redan i lagtexten goras klart, att idéskisser och allminna utkast
till ekonomisk analys och diskussionstrevare normalt inte skall konstituera
nagot forbud att handla med aktier. Sddana tidiga uppslag ir ju typiskt sett
ointressanta for aktiekurserna. Men $a snart forberedelserna fatt en sidan
karaktar att de med fog kan férvintas leda till ett offentligt erbjudande bor i
princip ett forbud sla till. Atgirderna skall med andra ord vara sévil
konkreta som malinriktade. Hovrétten for Nedre Norrland har férordat en
fortydligande komplettering av lagtexten, innebarande att insiderforbudet
borjar gilla nir det vidtagits en forberedelsedtgird “*som syftar till och ar
agnad att leda till** ett offentligt erbjudande. Enligt min mening innebér ett
sadant tillagg en val avvigd precisering av forutsattningarna for handels-
forbudets intrade.

For klarhets skull kan det vara lampligt att redan i lagtexten exemplifiera
huvudregeln med tre typfall, d& forbud under alla férhallanden skall intra-
da. Forst kan lampligen niamnas det forbudskriterium som giller i dag.
Oavsett om planerna pa ett offentligt erbjudande tagit fastare form maste
de anses hogintressanta och kurspiaverkande om de tagits upp i styrelse
cller annat beslutande organ.

Ett andra fall da den kritiska forberedelsetidpunkien maste anses vara
uppnadd ir da initiativ tagits till ett s. k. viinskapligt bud. D4 det gitt dithan
att foretradare for en juridisk person kommit dverens med foretradare for
ett aktiemarknadsbolag om att inleda 6verliaggningar som direkt syftar till
ett offentligt erbjudande skali insiderhandel vara forbjuden. Jag vill under-
stryka att det skall vara friga om dndamaélsbestimda 6verlaggningar. Sam-
tal som &gt rum mer eller mindre av en tillfallighet och som innefattar till
intet forpliktande sonderingar anglende intresset for ett féretagssam-
gaende skall inte utlosa négot insiderférbud. Det bor vidare anmiirkas att
till “*foretriadare™ inte skall hinforas endast behoriga firmatecknare, utan
dven andra anstillda eller fristiende konsulter som agerar enligt givna
direktiv.

En tredje typsituation tar i forsta hand fasta pa det s. k. fientliga budet,
dvs. ett offentligt erbjudande som limnas utan foregiende Gverliaggningar
med det tilltinkta milbolagets foretradare. I det fall det erbjudande bola-
get, eller ndgon annan pé bolagets uppdrag, gjort antingen en utredning om
de affarsmiissiga forutsattningarna for ett offentligt erbjudande eller en
plan for erbjudandets genomforande skall en forberedelseatgird i lagens
mening anses vidtagen. Lost skisserade kalkyler och liknande uppslag
skall som ndamnts inte i sig foranleda ett forbud, men en promemoria eller
ett instrument, som kan ldggas till grund for en alimin uppskattning av de
finansiella och marknadsmissiga konsekvenserna av ctt samgiende, bor
alltid utlosa férbudet.

Med den lagtekniska losning jag foreslagit borde det for de berorda
aktorerna ytterst séllan behdva uppkomma nagon tvekan om forbudspunk-
ten uppnatts eller ej. Jag vill 4ndd ta upp ndgra gransdragningsfragor i
situationer som inte kan hanforas till nigot av de tre nyss namnda typfal-
len.

Som jag framhallit méste férbudsregeln bygga pa huvudianken att fortro-
lig information inte skall fA utnyttjas f6r privat aktiehandel, si snart det
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med fog kan antas att ett offentligt erbjudande kommer att realiseras.
Hirav foljer bl. a. att enskilda initiativ pa ligre nivd i foretagsstrukturen i
allméanhet inte skall utlosa forbud. For att sa skall ske bor normalt krdvas
att utredningsdirektiven kan hirledas till nigon ledningsfunktion pa i vart
tall cn avdelning med ansvar [or utvecklingsfragor. Har siadana dircktiv
utgatt bor insiderhandeln avbrytas nir utredningsarbetet avsatt resultat
som skaligen — eventuellt i kombination med andra faktorer — kan antas
leda till ett foérvarvserbjudande. Har frigan om ctt samgiende vickts
direkt av {oretagets eller koncernens verkstillande ledning, bor ett sddant
initiativ vanligen scs som cn indikation pa att ett offentligt bud ér foresta-
cnde. 1 sidant fall bor alltsé redan sjilva initiativet normalt ge anledning till
forbud.

For nirvarande géller enligt 7§ samma {orbudsregler for insiderhande!
med aktier i malbolag och erbjudande aktiemarknadsbolag. Bankinspektio-
nen har anfort att den foreslagna dndringen av forbudsbestimmelsen allt-
for mycket skulle beskira mojligheten till handel med aktier i det erbjudan-
de bolaget. 1 expansiva foretag kan ofta uppkomma frigor om samgaende
med andra bolag. Skulle ett forbud mot handel med det “egna’ erbjudande
bolagets akticr foreligga s& snart utredning forekom om uppkdp av aktier i
ndgot aktiemarknadsbolag. kunde det som temporirt avsedda forbudet i
vissa fall kunna fa karaktir av permanent férbud. Mot bakgrund av dessa
synpunkter har bankinspektionen foreslagit en relativ uppmjukning av 7§
sdvitt giller det erbjudande bolagets aktier. Enligt inspektionen ir det
limpligast att lata den allminna férbudsbestimmelsen i 8§ ta dver regle-
ringen av ratten till handel med dessa aktier. Bankinspektionens forsiag i
denna del har inte foranlett ngra visentliga erinringar i sak. Flera remiss-
instanser har dock varit kritiska emot att aktichandeln i erbjudande bolag
och malbolag behandlas i olika lagrum. Det har bl. a. ifrigasatts om for-
budsrekvisitet i 8§ faktiskt ger vidare ramar for laglig handel med erbju-
dande bolags aktier. Vidare har framkommit tvekan om vilken personkrets
som skulle omfattas av insiderforbudet avscende det erbjudande bolagets
aktier.

Redan osikerheten i sistnimnda hiinseende gor att jag inte ar beredd att
godta bankinspektionens forslag i denna del. Jag vill diven ifrigasitta om
det finns sakliga skal for skilda forbudsrekvisit. Aven om insiderhandeln
vid cn uppkopssituation i forsta hand koncentreras pa kop av malbolagets
aktier, vars blivande uppkopskurs med storre sikerhet kan uppskattas,
paverkas ocksa det erbjudande bolagets aktier typiskt av ett fdrvirvserbju-
med dessa aktier.

Mitt nyss beskrivna forslag till andring av reglerna i 7 § innebir i forhal-
lande till bankinspektionens forslag cn viss precisering av de forbudsgrun-
dande forberedelsedtgirderna. Bestammelserna bor gora det mojligt for en
insider att bedéma nar handelstorbud rader. Om uppkopsforhandlingar
strandar eller en utredning om offentligt erbjudande av ndgon annan anled-
ning liggs ner bor det vara i de berérda bolagens intresse att snarast
avbryta handelsféorbudet genom att forklara att frigan om samgiende
forfallit. Farhigorna for att det skulle kunna uppkomma ett permanent
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handelsforbud med avscende pé det crbjudande bolagets aktier dr darfor
enligt min mening overdrivna. Jag kan sammanfattningsvis intc nu se
ullvickbga skil for en sirskild reglering av insiderhandel med aktier i
erbjudande bolag.

Namnden {6r aktiemarknadsfragor har i sitt remissvar bl. a. anmirkt att
forbudet 1 7§ for insiders att handla fér annans rakning triffar 4ven den
handel som sker for det erbjudandc bolagets rikning. Enligt nimndens
mening strider detta mot de dndamilsdverviganden som ligger bakom
bestimmelsen. Om en arbets- eller uppdragstagare hos det erbjudande
bolaget inte skulle ha laglig ratt att handla for bolagets rakning. skulle en
konsckvens vara att ett forfarande som regelmaissigt tillimpas vid offent-
liga erbjudanden inte skulle vara tillatet. Vad namnden hinsyftar pa ir de
sarskilda overenskommelser mellan det erbjudande bolaget och nagon
akticidgare i milbolaget vilka sags normall forega ctt offentligt erbjudande.
Denna ordning ar forutsatt 1 de rekommendationer som Niringslivets
borskommitté 1971 utfirdat rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv
i och fér samgiende mellan bolag. Punkt I1. 4, av dessa rekommendationer
anger att om det inom ett bolags styrelse allvarligen 6vervigs ett samgéen-
d¢ med annat bolag och om det i anslutning dértill traffas 6verenskommel-
se med viss eller vissa aktieligare 1 det andra bolaget om forvirv av aktier,
ctt darmed till tid och syfte sammanhingande genercllt erbjudande till
oévriga akuicdgare far ske endast p& villkor som dr minst likviardiga med
villkoren i den tidigare 6verenskommelsen.

Jag vill for min del klargora att forbudsbestimmelserna i 7 § inte har till
syfte att ligga hinder i viigen f6r de aktiek6p som det erbjudande bolaget
gor for att jamna vigen for ett offentligt erbjudande. Det fortjanar dock
papekas att en sadan aktiehandel redan i dag kan sta i konflikt med 7§ i s
matto att sdljarna kan vara insiders pa mélbolagssidan. Jag ir inte beredd
att nu foresld nigra sirskilda bestammelser, betingade av intresset att
framja eller underlatta det erbjudande bolagets forviarv av milbolagsaktier
innan det offentliga erbjudandet sker. Om nigra sirskilda olagenheter
yppas till foljd av den foreslagna skarpningen av insiderreglerna i 7§, s&
forutsatter jag att forhdllandena uppmirksammas vid den allménna 6ver-
syn av lagstiftningen som skall ske.

Riksskatteverket har ifragasatt om inte samtliga forberedelseatgirder
sdvil som alla informerade personer borde obligatoriskt dokumenteras.
Jag bedomer det dock inte som realistiskt att i lagen ta in ett krav pa en
sadan fullstindig dokumentation.

5.2 Vidgad frageratt {or bankinspektionen

I dag giiller enligt 24 § VPL att bankinspektionen far begira in uppgifter i
utredningssyfte, om det finns anledning anta att insiderbestimmelsernai 7
eller 8§ har overtritts. Uppgifter far begéras in av erbjudande bolag och
malbolag samt av deras moderforetag, vidare av den som antas ha gjort
overtradelsen. Frageriatten dr nddvindig for att bankinspektionen skall
kunna fullgora sin skyldighet att 6vervaka insiderreglernas efterlevnad.

I det fall det kan féormodas att en insider handlat genom bulvan eller i
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dvrigt genom ett otillatet tips foranlett nigon annan till aktiehandel ar
fragerittsinstitutet ett otillrackligt utredningsinstrument. Den som kan
misstinkas for sidan handel ir ju inte personligen straffansvarig och han ir
inte dtkomlig for upplysningar om sitt agerande med mindre en polisutred-
ning satts i gang. Jag finner det otillfredsstillande att bankinspcktionens
undersokningsmaojligheter ir pa detta sétt inskriinkta inom ett omrade dar
riskerna for ett kringgdende av forbudet mot insiderhandel &r uppenbara.

Bankinspektionen har papekat att det méjligen skulle kunna inge betink-
ligheter utifrén integritetshiansyn, om dessa andrahandsinformerade perso-
ner skulle fogas till kretsen upplysningspersoner i 24 § VPL. Inspektionens
forslag, som i denna del dverensstimmer med mitt eget, har anpassats
efter dessa dverviganden. Det skall saledes framhallas att frageritten far
utévas mot de ifrigavarande personerna endast om det foreligger sarskilda
indicier pa att insidertips utnyttjats. Enbart den omstandigheten att en
person agerat pa marknaden vid ett tillfille di forbud mot insiderhandeln
varit ridandc dr alltsd inte en tillricklig forutsittning. Till detta kommer att
den utvidgade frageritten, enligt mitt forslag, inte skall kunna férenas med
vitesforldggande. Straffansvar bor inte heller kunna utkriavas av denna
kategori upplysningspcrsoner.

Jag foreslar saledes att frageriitten enligt 24 § VPL utstricks att omfatta
dem som kan antas ha bedrivit aktiehandel. foraniedd av otiliitet rad frin
en insider. '

Fondkommissionarer har for narvarande skyldighet enligt 21§ VPL att
lamna uppgift till bankinspektionen om de avrakningsnotor som upprét-
tats. For 6vervakningen av insiderforhéllandena kan det finnas behov av
kompletierande upplysningar om exempelvis de nirmare handelsinstruk-
tioner som fondkommissionéren fatt av sin uppdragsgivare. Jag forordar
darfor att dven fondkommissionirer skall omfattas av bankinspektionens
frigeritt enligt 24 §. Inte heller fondkommissionirerna bor kunna drabbas
av vites- eller straffpafoljd.

6 Upprittat lagforslag

1 cnlighet med det anférda har i finansdepartementet upprittats ett forsiag
till lag om éndring i lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden.
Forslaget bor fogas till protokollet i detta drende som bilaga 3.

7 Hemstillan

Jag hemstéller att lagradets yttrande inhimtas over lagforsiaget.

8 Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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Bilaga |

KUNGL. BANKINSPEKTIONEN 1986-11-27
Allmédnna avdelningen
Dircktor Géran Svensson

Finansdepartementet

Andring i lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden

Forslag

Bankinspektionen forestar att 7§ lagen om viirdepappersmarknaden dnd-
ras sd att den blir tillimplig si snart en svensk juridisk person inlett
farberedelse {6r att limna ett {orviirvserbjudande. Genom en sidan lag-
indring blir det majligt att ingripa mot s. k. insiderspekulation som skett
innan fragan om forvarvserbjudande tagits upp i den juridiska personens
styrelse. Enligt forslaget skall bestimmelsen giilla betriaffande aktier som
avses med forviarvserbjudandet. Frigan om tillatligheten av handel med
aktier i det erbjudande bolaget rcgleras enligt forslaget i den allminna
forbudsbestammelsen i 8 §.

Bankinspcktionen foreslar vidare att 24§ indras si att inspektionen
dven far begidra in uppgifter av den som kan antagas ha féranletts till sidan
handel med aktier som en insider inte fir géra sjilv. Dirigenom far man en
effektivare kontroll av eventuellt forekommande otilldten tipsning och
handel genom bulvaner. Héarutéver {6reslas, att inspektionen ocksa i insi-
deriirenden far begira in uppgifter fran fondkommissionir.

Bankinspektionens lagférslag framgar av bilaga /1.

Bankinspektionen ar angeligen om att dctta drende beredes si, att
lagindringen kan trada i kraft snarast mojligt.

Allmdnt om forbudsbestimmelserna

Lagen om virdepappersmarknaden tradde i kraft den 1 oktober 1985. Dess
7 § innefattar férbud att under vissa omstandigheter handla med aktier da
ctt s. k. take-over-bid aktualiscrats. Bestammelsen iir endast tillimplig pa
erbjudanden som gérs av svensk juridisk person och som riktar sig till
aktieAgarna i ett aktiemarknadsbolag. Fragan om erbjudande skall ha
vickts i den juridiska personens styrelse eller hos annan som kan fatta
beslut om erbjudandet for att forbudet skall gilla. Den personkrets som
omfattas av forbudet ar arbetstagare eller uppdragstagare hos nigot av de
involverade foretagen eller hos nagot av dessa foretags moderféretag.
Vidare omfattas storre aktie- eller andelséigare i ndgot av de av erbjudandet
beroérda foretagen. Har ndgon ur den nu angivna personkretsen kinnedom
om véckt fraga om forvarvserbjudande far denne inte handla med de aktier
som avses med erbjudandet eller med aktier i det erbjudande bolaget, om
detta ocksé dr ctt aktiemarknadsbolag. Det idr heller inte tillatet att med rad
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cller pi annat dirmed jamforligt sitt foranleda ndgon till sddant kép eller
forsiining. Forbudet giller fram tll dess att erbjudandet offentliggjorts
eller fragan om erbjudandet torfallit.

Vid sidan av det nu berdrda férbudet mot insiderspekulation i en take-
over-bid-situation tinns i lagen ctt mera allmiint forbud mot handel (8 §).
Detta forbud gidller di det intriaffat en annan omsténdighet 1 ett aktiemark-
nadsbolags verksamhet som uppenbart dr dgnad att visentligt paverka
kursen pi bolagets aktier di omstindigheten blir alimint kiind.

Under remissbehandlingen av lagforslaget ifrigasattes om inte det mer
allmiinna férbudet borde vara huvudbestimmelse och inte, som utredning-
en foreslagit, forbudet mot handel vid offentligt erbjudande. Vid dispone-
ringen av lagens bestimmelser skots likvil — pa det siitt utredningen
foreslagit — forbudet mot handel i take-over-bid-situationen i forgrunden.
Forklaringen var att detta forbud tog sikte pa den situation som ansigs
innefatta de storsta riskerna for insiderspekulation (se SOU [984:2 s, 111
och prop. 1984/85:157 s.31). Dessa risker berodde i sin tur pa att ctt
forviarvserbjudande pi ett eller annat siaunt maste “'sockras™ for att ha
utsikter till framgang. Anbudsgivaren miste silunda i allminhet erbjuda
sig att betala ett hogre pris {or aktien dn enligt gidllande kurs. Dessutom
framhdoll departementschefen att kop av aktic som planeras bli féremdl for
ett forvirvserbjudande 1 allmdnhet kan ske utan forlustrisk. De gynnsam-
ma vinstmojligheterna och de minimala forlustriskerna i forening ansags
alltsa utgéra en pétaglig frestelse till aktieférvirv innan ett erbjudande
offentliggors.

Tidsrekvisitet

Som 7§ nu ér utformad utgor det alltsd inte brott att utnyttja kinnedom om
plancr pé ett uppkopserbjudande innan frigan dirom viickts i den juridiska
personens styrelse eller hos nigon annan som kan fatta beslut om erbju-
dandet. I forarbetena till lagen diskuterades fragan om férbudets tidsmis-
siga avgransning. I betiinkandet (s. 112 1) anférdes bl. 4. foljande:

" En sirskild friga ar nar forbudet skall bérja att gilla. Fragan aktualiseras
av att det kan ta ansenlig tid for forberedelser av erbjudandet. sarskilt nar
det ar friga om ett vinskapligt take-over-bid. Processen kan spinna 6ver
flera méinader fran det att de bAgge ledningarna, vanligen de verkstillande
direktorerna i foretagen, forst diskuterar om ett samgiende till dess for-
handlingarna ar avslutade. Det skulle kunna framsta som en alltfor ingri-
pande atgird att under sa lang tid forbjuda aktieforvérv. Att lata forbudet
gilla endast fran det att ett formellt beslut {oreligger om att gd ut med ett
offentligt erbjudande skulle & andra sidan Kunna ge ett oonskat utrymme
for insiderspekulation.

Utredningen foreslar, att forbudet skall gilla frin det att friga om
lamnande av ett offentligt erbjudande vickts 1 det erbjudande féretagets
stvrelse eller hos annan som har befogenhet att fatta beslut om erbjudan-
det. Da. sdsom i normalfallet, det erbjudande féretaget dr ett aktiebolag,
intriader forbudet sélunda sa snart frigan om ett offentligt erbjudande tagits
upp i styrelsen. Utredningen dr medveten om att missbruk av kinnedomen
om foretagets planer ocksi kan ske dessforinnan. Den situationen kan
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1. ex. foreligga. att den verkstillande direktoren i foretaget samritt i saken
med ordféranden och négra till i sin egen styrelse och sedan fort diskussio-
ner med vissa tunga’ foretridare tor det andra foretaget, darvid en
positiv instillning visat sig vara {6r handen frian bagge hall. Den som ar
informerad om vad som salunda forevarit har naturligtvis ett informations-
férsprang i forhallande il andra investerare som skulle kunna missbrukas.
Pi samma siitt skulle planer pa fientligt take-over- bid som vunnit stod hos
nigra {4, sirskilt inflytelserika personer i det dévertagande foretagets led-
ning i nagot fall kunna leda till insiderspekulation. Emellertid beddéms
risken vara forhailandevis liten for att missbruk sker i fall som de namnda,
dé endast en handfull personer fatt del av planerna och dé realiserandet av
dessa andd maste framsta som osikert. For att fa gransdragningen i denna
del av bestimmelsen sé klar som mojligt har utredningen funnit den angiv-
na losningen limpligast.™

Av remissinstanserna ansig LO aut det foreslagna tidsrekvisitet gjorde
bestammelsens tillimpningsomrade alltfér snavt. LO anfoérde (prop.
5. 159):

“Vad som kan erinras mot forslaget dr den tidpunkt da forbudet mot
handel i samband med ett take-over-bid trader i kraft. Det borde ses éver
om det inte gir att finna kritcrier som ytterligare utstricker den tiden,
eftersom take-over-bid kan ha diskuterats och frigan i realiteten vara
avgjord langt innan den kommer upp till behandling i styrelsen.™

Departementschefen anslot sig till utredningsforslaget och anfoérde (prop.
s.29):

"For att ett forbud av den typ varom nu ar fraga skall fungera tilifredsstil-
lunde maste det inte minst av rittssikerhetsskil finnas en klar och entydig
tidpunkt vid vilken fdrbudct borjar gilla. Den tid som forbudet omfattar far
inte heller vara alltfor lang. Mot denna bakgrund saknas anledning att
franga utredningens forslag i denna del.™”

Tidpunkten for styrelsebehandling i praktiken

Professor UIf af Trolle anfor i Effektivt styrelsearbete, andra upplagan,
1981, s. 81 { foljande:

Som utgdngspunkt {6r diskussionen kan tas beslutsgingen i en friga om
foretagskop cller fusion for ett tiotal ar sedan. Verkstillande direktdren tog
dé vanligen upp fragan i 16s form med styrelsen for att héra om det fanns
anledning underséka frigan eller ocksd var det ndgon i styrelsen som
vickte tanken. Om styrelsen fann frigan vird en undersékning och mot-
parten visade sig ha samma uppfattning. startades utredningar som ibland
kunde ta flera mdnader. Under tiden hemlighdlls fragan helt, vilket normalt
var fulit majligt.

Som exempel kan ndmnas fusionen mellan de bdda bryggerijittarna
Pripps och Stockholms Bryggerier. dér det tog fyra manader fran forsta
utredningsdag till dess fusionen tillkinnagavs pa borsen utan att ndgonting
sipprade ut dessemellan. Da styrelserna slutligen fattade sina beslut, var
fragan synnerligen vil férberedd.
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Ett sadant forfarande ér i dag oméjligt, och detta siviil av borsetiska skiil
som med hidnsyn till de anstilldas lagfédsta ratt till information och férhand-
ling.

Nir en VD i dag dverviger att foresla ett foretagsforviry eller en fusion
har han bara en mgjlighet att frin bérjan gardera sig mot den oundvikliga
kritik som kan viintas frén alla héll. Det giller att kunna styrka att alla fatt
informationen samtidigt. Undvika kritik kan han inte géra. Den kommer
som ett brev pa posten. Men han kan forsvara sig med att alla behandlats
lika.

Foljden har blivit att styrelserna numera ofta stiills infor tvinget att fatta
principbeslut, t. 0. m. i for foretagen livsavgérande fragor, efter att ha fatt
sin forsta information endast nigra timmar tidigare. Det har dd kunnat visa
sig, att de anstillda redan informerats via sina utsedda fortroendemiin,
vilket dr en forsiktighetsétgird fran VD:s sida. Bérsen har informerats
omedelbart efter principbesiutet och massmedia strax darefter vid en
presskonferens.”

Vad af Trolle anfér om att tiden mellan styrelsebehandling och offentlig-
gorande av ett uppkopserbjudande krympt pd ett anmirkningsvirt satt
styrks av det som framkommit om forfarandena vid de uppkopserbjudan-
den som bankinspektionen haft anledning att underséka. Hir limnas kort-
fattade uppgifter om fyra forviarvserbjudanden som bankinspektionen un-
dersokt.

1. Volvo AB:s erbjudande till aktiedgarna i Cardo AB och Hilleshég AB.
Fragan om erbjudandena vicktes i styrelsen f6r Volvo den 21 november
1985. Samma dag rddde borsstopp i de involverade foretagens aktier.
Offentliggérande av erbjudandet skedde ocksd denna dag. Som svar pé
inspcktionens férfragan konstaterade Volvos VD i skrivelse den 5 decem-
ber 1985 “‘att ingen Kan ha fatt kinnedom om erbjudandena pa siitt som
kunnat piverka borshandeln mellan fragans vickande och dess offentlig-
gorande.™’

2. Skéne-Gripen AB:s erbjudande till aktieigarna i Jirnbron AB. VD fér
Skane-Gripen anforde i skrivelse till bankinspcktionen den 18 februari
1986 bl. a. foljande: *"Forst under november kom regelritta forhandlingar
igdng. Slutférhandling skedde i slutet av vecka 49. Forst da blev priset per
aktie, 360 kr., slutforhandlat. Helgen 7—8 decembcr anvindes for att i
Skéne-Gripens styrelse forankra affarsuppliggningen. Definitivt beslut i
styrelsen togs onsdagen den 11 decembcr, dvs. samma dag som bérsstop-
pet och affirens offentliggorande.™

3. Fermenta AB:s erbjudande till aktiedgarna i Sonesson AB. Planerna
pa uppkopet ingick som en del i en storre uppgorelse mellan Fermenta och
Volvo. 1 skrivelse till bankinspektionen den 29 maj 1985 uppgav VD for
Fermenta foljande. *"Jag bekriftar — att den 2 januari 1986 togs den forsta
kontakten med Volvo AB och ett forsta mote med Volvo AB:s Per Gyllen-
hammar och Refaat El-Sayed dgde rum den 3 januari 1986. Frigan om
offentligt férvarv av aktierna i Sonessons vacktes | Fermenta AB:s styrel-
se, dels under samtal den 5 och 6 januari och dels formellt den 8 januari
1986."" Forstndmnda dagar var helgdagar, som foljdes av borsstopp den 7
januari.

4. Stora Kopparbergs Bergslags AB:s erbjudande till aktieagarna i AB
Papyrus. Av de uppgifter som Storas VD ldmnat i skrift till bankinspektio-
nen den 27 oktober 1986 framgar bl. a. foljande. Den 25 september 1986
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upptogs forhandlingar med VD i Papyrus om ett samgiende med Stora.
Soéndagen den 28 september underrittades de av styrelsens ledamater som
var antriiffbara om att regelriitta forhandlingar om ett uppkdpserbjudande
imetts samma dag med ledningen {or Papyrus. Frigan om uppkopserbju-
dande hade dessforinnan inte aktualiserats i Storas styrelse. Mindagen
den 29 forordnades om borsstopp i Storas och Papyrus aktier. Styrelsens
beslut om uppkopserbjudande skedde den 30 september.

Bankinspektionens overvakning av insiderhandeln

For att kontrollera efterlevnaden av insiderbestimmelserna har bankin-
spcktionen nu mdjligheter att inhdmta upplysningar frin olika hall. Den
bestimmelse som grundar inspektionens utredningsritt 4r intagen i 24 §.
Om det finns anledning anta att nagon évertritt ett férbud mot aktiehandel
far inspektionen stilla fragor till denne. Har . ex. en anstalld i ett bolag,
vars aktier gjorts till foremil for ett take-over-bid, handlat med aktier i
bolaget under “forbjuden tid™” far alitsd bankinspektionen frén honom eller
hennc infordra de uppgifter som behovs for bedémningen av om lagover-
tradelsc skett. Om aktierna forvirvats cller avyttrats av nigon som inte ar
anstdlld i foretaget och som darfor inte omfattas av forbudsbestimmelsen
giller dock inte ““frageritten’. Aven om det kan antas att vederbdrande dr
bulvan eller har utnyttjat s. k. insidertips dger inspektionen inte ratt att
stalla fragor till denne.

Ndégon allomfattande ratt att stilla fragor till organ under inspektionens
tillsyn foreligger inte heller. Salunda begrinsas t. ex. fondkommissionirs
upplysningsskyldighet till upplysningar eller uppgifter som behdovs for att
fondkommissionslagen skall kunna tillimpas (se 35§ 1st16 fondkommis-
sionslagen). Skulle inspektionen for att utreda ett misstiankt fall av insider-
handel behéva uppgift om det narmare innehallet i given kop- eller silj-
order, kan uppgift ¢j begiras med stdd av det angivna lagrummet i fond-
kommissionslagen.

Motvivering till forslaget m.m.
78

Bankinspektionen vill férst framhéalla foljande. Det foérhallandet att en
friga om uppkopserbjudande fors upp i styrelsen pé ett pafaliande sent
stadium for att direfter utan omgang offentliggoras begrinsar i och for sig
mojligheterna till insiderspekulation. Kursdrivande icke offentlig informa-
tion bor hanteras pa det séttet att sa fi som mojligt har del av den under sa
kort tid som mojligt. Sjalva det forfarande som tillimpats av de bolag som
varit involverade i de av inspektionen undersékta uppkdpserbjudandena dr
darfor invandningsfritt.

Samtidigt miste emellertid konstateras, att forfarandet inte alltid kan
hindra spekulation i forestdende kursuppgéng innan offentliggdrande sker.
Bankinspektionen har gjort sadana iakitageiser i nigra av de undersokta
fallen som pekar péa att spekulation forekommit. Det 4r stora okningar i
omsittningsvolymen, anmérkningsvirda kursrérelser och iakttagelser av
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vilka koparna varit som hgger till grund for denna slutsats. Om den formo-
dade spekulationen f{éranletts av ¢j avsctt informationslackage. ryvktes-
spridning cller insiderspekulation i traditionell mening kan inte klarlaggas.

Beslutsprocessen i uppkopssituationer dr uppenbarligen numera av an-
nan karaktdr an vad som forutsattes vid tillkomsten av lagen om virdepap-
persmarknaden. Aven om det ankommer pa ett aktiebolags styrelse att
fatta det formella beslutet om ett uppkdpserbjudande torde i de flesta fali
redan fore styrelsebehandlingen sta klart att ett uppkopserbjudande skall
komma till stind. Med vilken grad av sdkerhet etl styrelsebeslut om
uppképserbjudande kan forutses beror naturligivis av méinga faktorer,
bl.a. om planerna forankrats hos "tunga’ foretridare i styrelsen. Men
redan innan cnskilda styrelseledaméter, t.ex. ordférandens, asikter i
friagna inhamtats kan informationen om att ett uppkdpserbjudande over-
viigs i ett bolag inbjuda till insiderspekulation. Detta &r t. ex. fallet om en
inflvtelserik VD anammat ¢n idé om uppkopserbjudande och foranstaltat
om utredning av forutsattningarna. Att en siddan forberedelseatgird vidta-
gits. utgdr obestridligen kurskanslig och visentlig information dven om
forutsigelserna om ett kommande uppkopserbjudande inte kan goras med
samma sikerhet som under ett senare led 1 forfarandet.

Som framgatt av redovisningen av lagstiftningens forarbeten ansdgs det
sirskilt angeliiget att hindra insiderspekulation vid ett foretags planer pé
ett take-over-bid. Bestimmelsen hirom gjordes till ett s. k. huvudférbud.
Genom vad som framkommit om det sena styrelsebehandlingen vid upp-
kopserbjudanden kan nu Konstateras att forbudsbestimmelsen géllande
uppkopssituationen (7 §) t. 0. m. har ett snivare tillimpningsomrade &n den
mera allmédnt hallna bestdimmelsen (88§) om forbud mot utnyttjande av
information om annan omstindighet i ett aktiemarknadsbolags verksam-
het. Det senare forbudet blir géllande si snart det intriffat en omstandighet
som uppenbarligen ar idgnad att vasentligt paverka kursen pd bolagets
aktier di den blir allmint kind. Nigon exakt tidsgrins ar séledes icke
stipulerad. Om motsvarande kriterium géllde i uppkdpssituationen skulle
det for denna situation avsedda forbudet minga ginger bérja att gilla innan
fragan om uppkopserbjudande viickts i styrelsen.

Mot bakgrund av det anférda ir det enligt bankinspektionens mening
helt noédvindigt att vidga tillimpningsomradet for 7 § lagen om virdepap-
persmarknaden.

Di det giller den tekniska utformningen av en skarpt bestammelse kan
flera alternativ Overvigas. Bankinspektionen anser att den limpligaste
losningen dr att géra bestimmelsen tillimplig redan fran det att en forbere-
delseatgird for uppkopserbjudande vidtagits i det erbjudande foretaget.
Detta dr den — praktiskt sctt — tidigast tdnkbara tidpunkten. Knappast
flera iin ett 10-tal personer torde i normalfallet ha varit inblandade innan
fragan om uppkopserbjudande kommer upp pa styrelsens bord. Eftersom
forbudet mot handel av sjalvklara skil endast giller dem som dr informera-
de. blir det alltsa cn forhallandevis liten krets som berdrs dven om denna
tidigast tinkbara tidpunkt véljs.

Det kan dock med visst fog goras gillande att en sddan justering av
bestimmelsen alltfor mycket skulle beskara mojligheten att handla med
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aktier i det erbjudande bolaget. 1 foretag med expansionsstrivanden kan
med tita intervaller uppkomma fragor om samgiende med andra bolag.
Skulle forbud mot handel i eget’” bolag foreligga si snart utredning
forckom om uppkdp av aktier i ndgor aktiemarknadsbolag, kunde det som
temporirt avsedda forbudet i vissa fall kunna fa karaktidr av permanent
forbud.

Det kan ocksi framhéllas att risken for insiderspekulation i uppkopssi-
tuationen i forsta hand galler de med uppkopet avsedda aktierna. 1 de fall
bankinspcktionen tagit initiativ till utredning har det varit antagande om
spekulation i de aktier som gjorts till foremél {or férvarvserbjudande som
varit anledningen. inte spekulation i det erbjudande bolagets aktier.

De nu nimnda férhallandena talar for att skirpningen av bestimmelsen
endast skall gilla aktier i det erbjudna akticmarknadsbolaget. Betraffande
det erbjudande bolaget ar det enligt inspcktionens mening lampligast att
lata den allmanna forbudsbestimmelsen i 8 § ta 6ver regleringen av ritten
till handel med aktie i bolaget i uppkopssituationen.

Bankinspektionen vill lamna foljande ytterligare kommentar till det i
bilagan angivna lagforslaget.

Inneborden av forslaget ar alltsd att endast handel med aktier som &ar
foremal for planer pa ett forvirvserbjudande kommer att omfattas av 7 §.
Om kursen pé aktierna i det erbjudande bolaget kan antas péverkas i
visentlig grad av erbjudandet begransar 8 § riatten att handla med aktierna i
detta bolag pit samma sitt som da annan vasentlig omstindighet intraffat i
bolagets verksamhet.

For att forbudet i 7 § i dess foreslagna lydelse skall giilla miste en atgard
till forberedelse av ett forvarvserbjudande ha vidtagits. Atgirden kan t. ex.
besta i limnande av direktiv tili en avdelning eller en befattningshavare att
narmare utreda forutséttningarna for ett dvertagande. Innan uppslag eller
idé manifesterats i en sédan eller liknande konkret atgard géller inte forbu-
det. Ett forsta samtal, tillkommet mer eller mindre av en slump och
inncbérande en sondering av intresset for ett samgéende, ar inte en sadan
forberedelseitgird som hiar avses. Motsatsen galler betriaffande en for-
handiingskontakt i egentlig mening.

Med den foreslagna formuleringen av 7 § bor det enligt bankinspektio-
nens mening i det enskilda fallet vara fullt méjligt for berorda parter att
entydigt konstatera nér tidpunkten for férbudet intrader.

24§

Utvidgas det straffbara omradet pi hir foreslaget siatt kan forutses att
inspektionens s. K. frageratt enligt 24 § kommer att visa sig otillracklig.
Som namnts har inspektionens undersékningar av gjorda forvarvserbju-
danden indikerat att initierade i négra fall spekulerat i en forestiende
kursuppgéng. Bankinspektionen har inte kunnat finna att ndgon som om-
fattas av forbudsbestimmelsen upptratt pd marknaden under den under-
sokta tiden. Diaremot finns i ett undersokt fall bland kdparna sidana
personer som kunde antas ha fatt s.K. insidertips. Vidare undersokning
kunde inte komma ifriga redan av det skilet att transaktionerna skett
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innan fragan om forvirvserbjudandet tagits upp i det erbjudande bolagets
styrelse.

Men om tidsrekvisitet inte varit hindrande hade behov av en vidare
utredning varit pakallad {or att kunna bedéoma om transaktionerna hade
foranletts av en “'insider™. Det ir namligen inte tilldtet {or en insider att
med rad eller pd annat diarmed jamforligt siatt foranleda nigon annan till
sadant kop eller sadan forsiljning som insidern inte sjalv fir gora. Det hade
varit naturligt att en sddan vidare utredning hade inletts med att inspektio-
nen skriftligen stillt fragor till dem som gjort affdrerna. Genom svaren
hade inspektionen fatt ytterligare underlag fér bedémningen av om polisut-
redning skulle initieras. Som det nu ir kan emellertid inte inspektionen
niarmare Klarligga omstindigheterna kring affirer som kan antas pa ett
forbjudet sétt ha foranletts av insiders. Fragerétten dr for sniiv: den géller
intc annan fysisk person in den som kan goras straffriattsligt ansvarig.
Detta betyder alltsd att inspektionen &r férhindrad att utreda ett otillatet
forfarande av insiders “'fullt ut™. Begriansningen i utredningsbefogenheten
framstar som sirskilt otilifredsstillande med hdansyn tll att limnande av
tips och handel genom bulvan iar uppenbara metoder att kringga en insider-
lagstiftning.

Inspektionen dr medveten om att en frigeritt mot vad som internatio-
nellt kallas tippees kan foranleda inviandningar av integritetsskidl. Man
maste dock hélla i minnet. att den Kategori som avses inte alitid kan héllas
utanfér en utredning dven om nuvarande omfattning av frageritten behills.
Det alternativ som star till buds fér inspektionen 4r att initiera polisutred-
ning. i vilket fall ctt horande av tippeen oftast torde bli ofrankomligt. Det
forjanar ocksé att nimnas att en tippee berdrs av lagstiftningen ocksé med
dess nuvarande utformning: hans cller hennes vinst pa affaren kan nimli-
gen forverkas enligt 31 §. Till detta kommer, att en utvidgad frageratt synes
pakallad ocksa av allminna effcktivitetsskil. Utredningar dr resurskrivan-
de och flera myndigheter dan nodvindigt bor inte engageras. Eftersom s.k.
misstinkta fall inte sédllan torde komma att avskrivas sedan ndgra mera
grundliggande fragor besvarats, vore det olimpligt att polismyndighets
resurser alltid behovde tas i ansprak.

Inspektionen vill lamna foljande ytterligare kommentarer till lagforslaget
i denna del.

For att frageritten skall fa tas i bruk méste det finnas anledning anta att
nagon av forbudsparagraferna (7 eller 8 §) har 6vertritts. Det skali alltsa
finnas en cller flera omstindigheter som pekar pa att information om en
inte offentliggjord hiandelse. t. ex. férhandling om ett uppkép, limnats till
den som gjort en aktieaffir av nigon som avses i forbudsparagraferna.
Bara den omstidndigheten att en person befunnit sig pA marknaden niir en
insider inte f&r handla &r inte tillracklig grund for att utéva frigeritten. Ar
friga om en pétagligt stor affir, gjord i ert Yage da kursutvecklingen varit
brant stigande, bor dock frigeritten fi anvindas. forutsatt att féregdende
utredning inte ger vid handen att rykten om den kurspéverkande hiindelsen
fatt mera allmin spridning.

Fragorna kan gilla om och 1 sa fall pd vilket sitt vederbérande fatt
kidnnedom om den kurspaverkande hiandelsen. Det kan ocksa finnas anled-
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ning att efterhdra motivet till affiren. Vidare kan det i vissa fall vara
noédviindigt att efierhora om den tillfrigade ir slikt med eller har annan
anknytning till nigon ur insiderkretsen. Har affaren gjorts av juridisk
person kan en friga avse dgarforbillandena.

Nigon mojlighet att framtvinga svar genom vitesforelaggande bér inte
forekomma. Ej heller bor liamnande av oriktig uppgift vara straffsanktio-
nerad. I sidana hinscenden bor s. k. tippee jamstillas med insiders (s¢ 27
och 29 §%). Skiligt sekretessskydd torde foreligga utan att 8 kap. 5§
sekretessliagen dndras.

Som ndmnts ir fondkommissionidrs skyldighet att 1amna inspektionen
upplysningar begrinsad. Fondkommissionérs tjénster tas visserligen redan
nu i ansprak vid utredning av insideraffirer. Detta sker pa det sittet att
fondkommissionir har att pa begiran laimna inspektionen uppgift om inne-
hillet i upprittad avrikningsnota. Skyldigheten att lamna sadana upplys-
ningar foljer av 21§ lagen om vérdepappersmarknaden. Emellertid kan
finnas bchov av ytterligare upplysningar av fondkommissionarer. En fraga
som kan ha betydelse ér t. ex. vilka ndrmare instruktioner klienten gett sin
uppdragstagare ifraga om limit m. m. Fo6r att inspektionen inte skall hind-
ras frin att komplettera sitt bedomningsunderlag med sddana uppgifter bor
den uppgiftsskyldiga kretsen i 24 § utdkas med fondkommissionar.

Som fOrutsatts i férarbetena till lagen om vidrdepappersmarknaden ar
Stockholms fondbors en viktig informationskélla vid 6vervakningen av
insiderbestammelserna (se betankandet s.131). Inspektioncns frageratt
mot fondborsen kan grundas pa 30§ lagen (1979:749) om Stockholms
fondbérs. varfor en ytterligare utvidgning av den uppgiftsskyldiga kretsen
enligt 24 § inte dr erforderlig.

Slutligen vill bankinspektionen alimént framhalla att det ocksd med
hinsyn till aktiechandelns fortgdende internationalisering ar angeliget att de
svenska insiderbestimmelserna har en saddan innebdrd, att fortroendet for
aktiemarknaden inte sviktar.

Bestut 1 detta drende har fatiats av styrelsen for bankinspektionen.
Hiirvid har deltagit undertecknad ordférande, ledaméterna Gunnar Bjork,
Stig Danielsson. Nils-Olof Gustafsson, Evert Hedberg, Lars Lindbcrger
och Lars Mathlein samt personalrepresentanterna Christer Sjoblom och
Hékan Wihlborg.

Foredragande har varit direktor Géran Svensson

Vid irendets slutliga handliggning har vidare nirvarit bankinspekto-
rerna Lars Hedberg och Lars Eklund samt byrachefen Berit Lunning.

Hans Lowbeer

Goran Svensson
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Forslag till

Bilaga

Lag om dndring i lagen (1985:571) om

virdepappersmarknaden

Nuvarande Ivdelse

Har en svensk juridisk person be-
slutat att till en vidare krets limna
ett offentligt erbjudande om forvirv
av aktier i ett aktiemarknadsbolag
eller har frigan om ett sddant erbju-
dandc vickts i den juridiska perso-
nens styrelse eller hos ndgon annan
som kan fatta beslut om erbjudan-
det, giller foljande. Den som fau
kinncdom om beslutet eller den
viickta frigan i sin egenskap av ar-
bets- eller uppdragstagare hos den
juridiska personen, aktiemarknads-
bolaget eller ngot av deras moder-
foretag far intc for egen eller an-
nans rakning kopa eller silja aktie i
aktiemarknadsbolaget eller med rid
eller pa annat darmed jamforligt
sitt foranleda ndgon annan till sa-
dant kop cller forsaljning innan er-
bjudandet offentliggjorts eller den
vackta fragan om offentligt erbju-
dande forfallit. Ar den juridiska
personen ocksé ett aktiemarknads-
bolag skall motsvarande gilla be-
triaffandc kop eller forséljning och
foranledande till kop eller forsilj-
ning av aktie i detta bolag.

Forsta stycket giller 4ven annan
fysisk person som kianner till beslu-
tet eller den vickta fragan och som
har andelar eller aktier i den juridis-
ka personen eller aktiemarknadsbo-
laget, om innehavet utgdr minst
fem procent av samtliga sddana an-
delar eller akticr eller har ett rost-
virde som motsvarar minst fem
procent av samtliga sddana andelar
eller aktier.

Vid berikningen av innehav en-
ligt andra stycket skall de andelar
cller aktier som dgs av den som ar
andels- eller aktiedgaren néar-
staende enligt 11§ forsta stycket
1-3 riknas med. Aven lott i sam-

Foreslagen Ivdelse

Har hos en svensk juridisk per-
son vidtagits forberedelsedrgdrd

for atr till en vidare krets ldmna ett

offentligt erbjudande om forviry av
aktieriett aktiemarknadsbolag gdl-
ler foljande. Den som fatt kinne-
dom om drgdrden i sin egenskap av
arbets- eller uppdragstagare hos
den juridiska personen, aktiemark-
nadsbolaget eller négot av deras
moderforetag far inte 16r cgen eller
annans rakning kopa eller siilja ak-
tie i aktiemarknadsbolaget eller
med rad eller pa annat dirmed jam-
forligt sitt foranleda nigon annan
till sidant kop eller {orsiljning in-
nan erbjudandet offentliggjorts eller
den viackta frigan om offentligt er-
bjudande forfallit. Ar den juridiska
personen ocksa ett aktiemarknads-
bolag skall betriffunde kép eller

Sforsdljning och foranledande till

kop eller forsdlining av aktie i detta
bolag gilla vad som sdgs i 8§ fors-
ta s12.

Forsta stycket giller 4ven annan
fysisk person som kanner till drgdr-
den och somhar .......

[
(98]
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Nuvarande Ivdelse

fillt aktie- eller andelsinnchav skall
riknas med pa det sétt som sigs i
4§ tredje styckel.

Féreslagen Ivdelse

24%

Om det finns anledning anta att
en bestimmelse i 7 eller 8§ Over-
tratts, far bankinspektionen begira
in uppgifter i utredningssyfte. In-
spektionen far begidra in sédana
uppgifter av

1. den som finns anledning anta
har gjort dvertridelsen,

2. det akticmarknadsbolag vars
aktier dvertridelsen giller,

3. den juridiska person som lam-
nat det offentliga erbjudandet om
aktieforvarv,

4. moderforetaget till det aktic-
marknadsbolag som avses i 2 eller
till den juridiska person som avses i
3.

Finns det anledning anta att né-
gon har overtritt andra bestimmel-
ser i denna lag och dr 6vertridelsen
belagd med straff, far bankinspek-
tionen i utredningssyfte ocksa in-
fordra uppgift av denne.

Om det finns anledning anta att
en bestammelse 1 7 eller 8§ dver-
tritts, far bankinspektionen begira
in uppgifter i utredningsyfte. In-
spektionen fir begira in siadana
uppgifter av

1. den som finns anledning anta
har gjort overtradelsen,

2. det aktiemarknadsbolag vars
akticr overtridelsen giller,

3. den juridiska person som lam-
nat det offentliga erbjudandet om
akucforvarv,

4. moderforetaget till det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 cller
till den juridiska person som avses i
3,

5. fondkommissiondr,

6. annan som kopt eller sdlt aktie
i akticmarknadsholag, om det finns
anledning anta att képet eller fir-
sdljningen foranletts av  otilldter
rdd eller diirmed jamforlig drgdrd.

Finns det anledning anta att na-
gon har 6vertritt andra bestammel-
ser i denna lag och ar overtradelsen
belagd med straff, far bankinspek-
tionen i utredningssyfte ocksd in-
fordra uppgift av denne.
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Bilaga 2

Sammanstéllning av remissyttranden over skrivelse
den 27 november 1986 fran bankinspektionen om
andring av 7 och 24 §§ lagen (1985:571) om
viardepappersmarknaden

[. Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden 6ver skrivelsen avgetts av forsakringsinspek-
tionen, riksrevisionsverket, riksskatteverket, riksaklagaren, hovritten for
Nedre Norrland, kommerskollegium, konsumentverket, patent- och regi-
streringsverket, néringsfrihetsombudsmannen, fullmiktige i Sveriges riks-
bank, Stockholms Handelskammare, Allmanna pensionsfonden, fjarde
fondstyrelsen, SHIO-Smaforetagens Riksorganisation, Kooperativa for-
bundet, Landsorganisationen i Sverige (LO), PK-banken. Nimnden f6r
Akticmarknadsfriagor. Centralorganisationen SACQ/SR, Svenska Bank-
foreningen, Svenska fondhandlareforeningen, Svenska Forsakringsbolags
Riksférbund, Svenska Handelskammarforbundet, Svenska OTC-férening-
en, Svenska sparbanksféreningen, Sveriges Advokatférbund, Sveriges ak-
tiesparares riksforbund, Sveriges Foreningsbankers Férbund, Sveriges In-
dustriférbund, Tjanstemidnnens Centralorganisation och Vardepappers-
centralen VPC Aktiebolag.

Gemensamt yttrande har avgetts av Sveriges Industriférbund och Stock-
holms Handelskammare.

Svenska Forsakringsbolags Riksforbund och Svenska Handelskammar-
forbundet har anslutit sig till industriférbundets och Stockholms Handels-
kammares gemensamma yttrande,

PK-banken har anslutit sig till bank{oreningens yttrande.

2. Remissyttrandena
2.1 Forslaget i allménhet

Remissyttrandcna fran riksrevisionsverket, riksaklagaren, konsumentver-
ket, Allmidnna pensionsfonden. fjarde fondstyrelsen, LO, SACO/SR,
Tjansteméinnens Centralorganisation och Virdepapperscentralen VPC Ak-
ticbolag, innehaller endast att bankinspektionens forslag i dess helhet
tillstyrks eller limnas utan ecrinringar.

2.2 Tidpunkten for insiderforbudets intrade m. m.

De flesta remissinstanser har godtagit en skiarpning i avsedd riktning av
bestdmmelsernai 7 §. Man har dock allmint med hanvisning till rattsséaker-
hetsintresset ifrigasatt om inte tidpunkten fér det straffsanktionerande
handelsférbudets intride méste preciseras. Enligt dessa remissinstanser
borde det, i vart {all i lagmotiven, tydligare anges vad som ar att hanfora till
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forberedelseatgird’’. Vad i ovrigt giiller de forslagna édindringarna i 7 § har
i huvudsak foljande anforts,

Faorsdakringsinspektionen:

Det iir forenat med uppenbara svirigheter att Klart ange vilka omstindighe-
ter elier typ av omstindigheter som avses med begreppet “forberedelseat-
gird”". En alternativ 10sning som darfor borde dvervigas ar att behélla
nuvarande regler med anknytning till styrelsebchandling men att for tiden
dessforinnan komplettera regeln med en bestimmelse efter monster av 8 §
forsta stycket 2. Det innebir att férbudstidpunkten skulle intraffa da sddan
Atgard vidtas som dr uppenbart dgnad att visentligt piverka kursen pa
aktierna niir den blir allmént kind™ Vad giller forslaget att betriaffande
aktier i det erbjudande bolaget lita regleringen av tuke-over-bid situatio-
nen f6lja de allminna bestimmelserna i 8 §, sa synes forslaget innebiira att
den av forbudet berérda personkretsen inskriinks. Aven i vrigt synes
andringen innebira en uppmjukning.

Det kan enligt forsakringsinspektionen ifrigasittas om det finns anled-
ning att nu, scdan lagen varit i Kraft endast en kort tid, gors en sadan
andring.

Riksskatteverket:

For en effektiv kontroll av den foreslagna lagstiftningen bor évervigas om
inte lagen bor kompletteras med ett krav pa att samtliga de hiindelser som
kan leda till ett forvarvserbjudande dokumenteras och att det aven doku-
menteras vitka personer som informerats om att forbercdelserna inletts.
En sddan dokumentation bor inte bli alltfér betungande och torde iiven
gagna ritissiakerheten for de berorda parterna.

Hovritien for Nedre Norrland:
Uttrycket “forberedelsedtgird™ ir inte alldeles otvetydigt. Som bankin-
spektionen sjilv antyder avses inte vilken atgird som helst av forberedel-
sekaraktir. Det maste enligt hovrittens mening vara friga om atgiird av sd
konkret natur att man med fog kan rikna med att det kan komma ett
forvarvserbjudande. Med hénsyn hirtill borde den foreslagna lagtexten
fortydligas nagot. kanske genom foljande formulering: ™" —vidtagits forbe-
redelsedtgird som syftar till och dr 4gnad att leda till att till en vidare krets
Bankinspektionens forslag till 4ndring avser endast handel med aktier i
det crbjudna aktiemarknadsbolaget. Handel med aktier i det erbjudande
bolaget skall enligt forslaget ej lingre regleras enligt 7§ utan enligt den
allménna bestimmelsen 1 8§, dvs forbud mot insiderhandel skall gilla da
det intraffat “"annan omstandighet’’ i ett aktiemarknadsbolags verksamhet
som uppenbart ar dgnad att véasentligt paverka kursen pé bolagets aktier da
omstindigheten blir allméant kiand. Fragan nar sidan omstiandighet skall
anses ha intraffat berors inte nirmare av bankinspektionen. Man synes
emellertid fi anta att *’annan omstandighet’’ ofta intraffar nar *'forberedel-
sedtgird’’ av forut angivet slag vidtagits.
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Det kan enligt hovrittens mening ifragasittas om det anforts tillrickliga
skil for att reglera handeln med aktier i erbjudna och erbjudande aktie-
marknadsbolag i olika paragrafer. Ett alternativ till bankinspektionens
forslag ar att inte dndra sista punkten i 7§ 1 st. Andras sistnimnda lagrum
bor emellertid, eftersom personkretsen i 7 resp 8§ ej angetts pd samma
sitt, ctt fortydligande goras, tex si att lagtexten blir “betriffande kop eller
forsilining — av aktier 1 detta bolag for férevarande paragraf avsedd
personkrets gilla —*". Hovrétten utgar niimligen ifran att bankinspektionen
asyftar den i 7 § upptagna personkretsen.

Sveriges Industriforbund och Stockholms Handelskammare:

Principiella invindningar kan riktas mot att 4ndra i en lagstiftning si kort
tid cfter dess instiftande som foreslas. 1 nu aktuellt avseende har inte heller
fall av insiderspekulation kunnat beldggas. Organisationerna vill framhélla
vikten av att legitim handel fran ledande personers sida i det egna bolagets
aktier inte forhindras. Det dr ett starkt intresse for 6vriga aktiedgare och
for effektiviteten i foretaget att dessa personer engagerar sig i foretaget
dven dgarmdssigt. Inskrinks mojligheten alltfor mycket att handla med
aktier i det cgna bolaget blir foljden att ledande personer avstar frin sadana
innehav. FOr personer som dndock forvirvat aktier i bolaget kan inlds-
ningseffekter som blir féljden av en alltfor langtgiende lagstiftning leda till
att deras kapitalinsatser dventyras.

Nir frigan ar om handel med aktier i mdlbolaget kan organisationerna i
och for sig acceptera ett tidgarelaggande av insiderforbudets intrade. Det
ir dock nodvandigt att denna tidpunkt bestams pa ett sé klart och entydigt
sitt som mojligt. Eftersom det inte synes vara mojligt att finna en lika
konkret beskrivning som frigans “'vickande'" i bolagets styrelse maste
tidpunkten kvalificeras savil i lagtext som i motiv.

Det av bankinspektionen foreslagna uttrycksittet “'vidtagits forberedel-
scatgird™ fyller enligt organisationernas uppfattning inte de nyss uppstall-
da kraven. Forberedelsedtgirden miste vara bade konkret och mélinrik-
tad. Regeln maste ocksa vara sa formulerad att féorbudet att handla i
“malbolagets™ aktier upphor nér saken utvecklats si att frigan om ett
uppkopserbjudande skjutits till en osiker framtid. Den vidtagna foérbere-
delsedtgarden skall vara av sddan karaktar att den pd sannolika grunder
kan antas direkt leda till ett offentligt erbjudande. Motiven till lagédndringen
bor ocksd kompletteras med ytterligare exempel.

Enligt forslaget skall kop av aktier i det erbjudande bolaget regleras av
88§. Det skulle betyda att dessa kop skulle forbjudas fran och med att
vederborande kanner till en omstindighet som “uppenbart ir dgnad att
visentligt paverka kursen pa bolagets aktier nar den blir allmint kand™".
Organisationerna konstaterar att den foreslagna hanvisningen till 8 § forsta
st 2, med denna regels vaga Kriterier, gor att mycket stor osidkerhet
kommer att rida om nér forbudet intriader. Inspektionen har i sin skrivelse
inte alls omnamnt nir en sddan omstédndighet kan anses intriffa i en
uppkdopssituation.

Av vad bankinspektionen sjilv anfor kan ifrigasittas om inspektionen
verkligen asyftar en forindring av reglerna fér handel i det erbjudande
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bolagets aktier. Under alla férhillanden synes det klart. att inspektionen
inte vill att férbudet intrider sa tidigt som vad géller handel i mélforetagets
aktier. Trots detta kan mycket vil sidana fall uppstéa att den i 8 § asyftade
tidpunkten sammanfaller eller tom ligger fore tidpunkten i den féreslagna
78%.

Mot bakgrund av vikten av att handel i det erbjudande foretagets aktier
inte beskirs i onddan, en uppfattning som stdds av inspektionens egna
uttalanden. och da det av rittssikerhetsskil dr nodviandigt att ha en si klar
och entydig tidpunkt som mdojligt for forbudets ikrafttridande. anser orga-
nisationerna att den idag géllande beskrivningen i 7§ av denna tidpunkt
ocksa fortsittningsvis bor gillu for handel i det erbjudande foretagets
aktier.

Lagtekniskt bor uppkopssituationerna endast behandlas i 7 §.

Organisationerna har i det foregiende framhélliit den stora osikerhet om
mdjligheten att handla med aktier i det erbjudande bolaget som skulle bli
féljden av en reglering enligt 8§. Redan idag praglas tillimpningen av
denna paragraf av en pataglig ovisshet om nér forbudet intrdder. Med
hdnsyn hirtll foreslir organisationerna att 8 § forsta st 2 blir foremal for en
mera allmédn 6versyn i syfte att finna mera entydiga regler. utan att legitim
handel férhindras.

Kooperativa forbundet:

Det vore ur rittsidkerhetssynpunkt mera tillfredsstallande om tidpunkten
kunde preciseras, forslagsvis till da frigan om uppkép av aktier behandlats
i koncernledningsgrupp, direktion eller motsvarande hos svensk juridisk
person. Denna tidpunkt intréifar enligt forbundets uppfattning pa ett tidigt
stadium i en take-over-bid-situation.

Ndmnden fér aktiemarknadsfrigor:

Bankinspektionens forslag till andringar grundar sig pi en utveckling dar
beslutsprocessen i uppkopssituationer ar av annan karaktar dn vad som
forutsattes vid tillkomsten av lagen om virdepappersmarknaden.

De i inspektionens skrivelse atergivna uttalandena av den utredning som
utarbetade forslaget till lagen ger emellertid inte entydigt vid handen att
den praktiska tillimpningen idag skulle skilja sig vasentligt frdn vad som
var fallet vid tiden for lagens tillkomst. Man kan med visst fog péasta att
utredningen var medveten om att tidsrekvisitet som det definierades av
utredningen kunde leda till missbruk av kinnedom om foretagets planer pa
ett tidigare stadium av beslutsprocessen. Oaktat denna risk stannade ut-
redningen for den definition som nu giller. Ett avgorande skl synes dirvid
ha varit att man uppnidde en klar grinsdragning mellan vad som ar
straffbart och straffritt. Inte minst av rattssdkerhetsskil anslot sig departe-
mentschefen till utredningsforslaget som ocksa kom att utgéra den slutliga
lydelscn av bestimmelsen.

Det av bankinspektionen foreslagna rekvisitet *vidtagits férberedelseat-
gard™" ar till sitt innehdll oprecist. Nagon Okad klarhet vinns knappast
heller genom de motiv som anforts. Aktiemarknadsnimnden kan mot
denna bakgrund inte dela bankinspektionens uppfatining att det i det
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enskilda fallet bor vara fullt mgjligt for berérda parter att entydigt konsta-
tera ndr forbudet intrader. Detta ir allvarligt med hinsyn till att det ar friga
om avgrinsning av vad som ir straffbant. Aktiemarknadsnimnden vill i
detta sammanhang nigot utveckla frigan om hur planer pa forctagsforvary
kan vixa fram i foretagen. Forst kan Konstateras att nagon allmiingiltig
sedvana for hur detta sker knappast kan sigas gilla. T vissa fall — kanske i
de flesta — vicks tankar om planer pa foretagsforviry pa en relativt 13g
nivi i foretaget. Huruvida och pé vilket stadium sidana planer kommer till
verkstillande ledningens kdnnedom kan variera i det enskilda fallet och
kanske ocksa frin foretag till foretag. Vid vilken tidpunkt sidana planer
kan sdgas fa en forankring hos foretagsledningen 4r en annan friga av
svarbedémt slag. I andra fall kan dterigen planer och utredningar initieras
av verkstillande ledningen. P4 motsvarande sétt som vad giller planer
viackta pa ligre niva rader alltid osiikerhet om huruvida planerna kommer
att forverkligas i form av ett offentligt erbjudande. Vidare tror sig nimnden
kunna siiga att planer av i frigavarande slag praktiskt taget alltid existerar i
ctt mycket stort antal foretag som ar omfattade av lagstiftningen. Antalet
potentiella malforetag varierar sjalvfallet men kan i vissa fall vara betydan-
de.

Det sagda belvser den osdkerhet for den erskilde insidern som blir
foljden om rekvisitet *forberedelseatgard™ laggs till grund for forbudets
intride. Aktiemarknadsndmnden anser dock att en tidigareliggning av
forbudets intrade ar s& angelagen att nimnden dnda vill tillstyrka forslaget.
Niamnden ir inte beredd att ldgga fram nfgot alternativt forslag till lagtext
men forutsiitter att man i den fortsatta beredningen dgnar stor uppmark-
samhet it frigan hur man bor avgriinsa det straffbara omradet. Till vigled-
ning i detta arbete vill nimnden ange nigra omstindigheter som kan
dvervigas i svfte att dstadkomma en mer klar och entydig tidpunkt for
forbudets intride. Den utlgsande dtgirden bor for det forsta ha kommit till
klart uttryck genom utredningsdirektiv frn ctt organ inom bolaget pa
vilket det ankommer att fatta sddana beslut. sisom verkstéillande direkto-
ren eller koncernchefen om sddan finnes. Vidare bor gilla att det kan
beddmas som sannolikt att de aktuella planerna, som kan ha manifesterats
i undcrsdkningar av skilda slag. kommer att resultera i att ett offentligt
erbjudande limnas. Det bor sdledes inte anses tillrackligt for férbudets
intride att endast 16sliga planer pa ett forberedande stadium finns inom
bolaget, dven om dessa skulle vara sanktionerade av ovanndmnda organ.
Och inte heller bor planer som visserligen varit foreméal for allvarliga
o6verviaganden men har skrinlagts anses relevanta.

Om det inte 4r mojligt att finna en mer klargérande formulering av
lagtexten bor i varje fall tillses att motiveringen blir upplysande.

Det nyss kritiserade forslaget avses, som redan niamnts, gilla enbart
handel med aktier i mélbolaget. Som skl fér sitt forslag att lata handeln
med aktier i det erbjudande bolaget regleras av 8 § forsta stycket 2 anfor
bankinspektionen att det med visst fog kan goras gillande att den foreslag-
na justeringen av 7 § alltfor mycket skulle beskiara mojligheterna att handla
med aktier i det erbjudande bolaget.

Aktiemarknadsnimnden kan i princip ansluta sig till bankinspektionens
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forslag. Enligt nimndens mening innebir forslaget for vissa fall att forbu-
det mot hande] med ’egna’ aktier intriider samtidigt som forbudet vid
handel med aktier i malbolaget, nagot som torde vara mycket sillsynt. I
andra fall innebir forslaget att handeln med egna aktier kan fortgd langre
in i frAga om handeln med aktier i malbolaget och lingre dn vad som &r
mojligt enligt gillande lag. Forslaget ger dessutom — med hinsyn till de
rekvisit som uppstiills i 8§ forsta stvcket 2 — storre mojligheter till en
nyanserad tillimpning. Pa en punkt staller sig namnden fragande till férsla-
get, namligen niir det géller personkretsen: Forslaget synes innebira att 7 §
kommer att avse tva olika personkretsar. I friga om handel med aktier i
maélbolaget bibehélls den nuvarande beskrivningen, dvs arbets- eller upp-
dragstagare hos bolaget mfl. Betriffande handel med aktier i det erbjudan-
de bolaget kommer enligt forslaget bestiimningen i 6 § av insiderbegreppet
att vara styrande.

Enligt Aktiemarknadsnimndens mening bdr personkretsen i bida fallen
vara den som fn anges i7§.

Aktiemarknadsnimnden vill begagna tillfillet att ta upp foljande friaga
som aktualiserats it nimndens verksamhet.

Offentligt erbjudande om forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag
(malbolagel) foregis normalt av sirskilda 6verenskommelser mellan det
erbjudande bolaget och viss eller vissa aktiedgare i malbolaget. Detta
forfarande dr for Ovrigt uttryckligen forutsatt i Naringslivets borskom-
mittés (NBK) rekommendationer rérande offentligt erbjudande om aktie-
forvirv i och for samgiende mellan bolag. Arbets- eller uppdragstagare,
som ir insider i det erbjudande bolaget, ar enligt lagtexten (7 §) forbjuden
att kapa eller silja aktier i mélbolaget inte bara for egen rikning utan ocksa
fér annans rikning. Uttrycket ""{0r annans rakning’’ omfattar sprakligt sett
allt som inte sker "’for egen rikning’*, dvs dven handlande for det erbju-
dande bolagets rikning. Enligt nimndens mening strider en sadan tolkning
mot de dndamadlséverviganden som ligger bakom bestimmelsen. Tolk-
ningen innebir ocksa att det forfarande som regelméssigt tillimpas vid bl. a
offentliga uppkopserbjudanden och som till och med forutsattes i NBKs
rekommendationer inte skulle vara tillatet.

Enligt Akticmarknadsniamndens mening bér med hénsyn till vad som
nyss anforts uttrycket *'for annans rakning’” tolkas sa att det inte omfattar
ett handlande av arbets- eller uppdragstagare hos det erbjudande bolaget
{or detta bolags rakning. Att en sadan tolkning 4r riktig bor pa lampligt sitt
klargoras i det nu aktuella lagstiftningsérendet.

Svenska bankforeningen:

Vad géller handel med aktier i erbjudande bolag i samband med en 6verta-
gandesituation anser bankféreningen, pad de av industriférbundet och
Stockholms Handelskammare angivna skélen att inspektionens forslag att
hinfora denna forbudssituation till 8 § i lagen inte limpligen bor genomfo-
ras. Hérutdver kan anmérkas att med inspektionens forslag kretsen av
personer som vore underkastade forbudet skulle komma att inskrankas pa
ett sdtt som kunde i flera fall uppfattas som stotande. Inspektionens forslag
skulle sdlunda medfora att endast sidana personer som har insynsstillning
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enligt 6§ skulle omfattas av det straffbara forbudet, medan andra i fragan
vil sd insatta personer i det erbjudande bolaget skulle gé fria frin forbudet.
Forbudet mot handel i erbjudande bolags aktier bor saledes alltjamt hinfo-
ras till 7 §.

For att sddan handel med aktier i det erbjudande bolaget som nu avses
emellertid inte skall inskrinkas utdver vad som kan vara motiverat anser
bankféreningen att den idag gillande ordningen att frigan skall ha vackts i
styrelsen eller styrelsen ha beslutat i frgan alltjamt skall galla som forut-
sattning for ett forbud mot handel med detta bolags aktier.

Svenska fondhandlareféreningen:

Med hinsyn till behovet av stabilitet i regelsystemet dven pa omraden i
samhillslivet som foérandras si snabbt som kapitalmarknaden, bor det
enligt féreningens mening kriavas att férutsattningarna visentligen forand-
rats eller att visentliga felbedomningar skett vid lagstiftningsarbetet for att
andringar skall ske efter s kort tid som ett ér. Svartiligidngligheten i den
aktuella lagstiftningen gor det sarskilt angeldget att snara andringar (andra
4n sddana som sker i forenklingssyfte) undviks, med mindre mycket starka
skl for dndringar visas foreligga.

Foreningen anser for sin del inte att det fran tiden f6r utformningen,
remissbehandlingen och inférandet av lagen om virdepappermarknadsla-
gen i hir aktuella delar intraffat nagon férandring vad betraffar karaktaren
hos beslutsprocessen infor *"take-over-bids™’ pd den svenska aktiemarkna-
den.

Sveriges aktiesparares riksforbund:

Insiderfagstiftningen bor utstriackas till att avse dven bolag pa vantelistan
och inofficiella listan. Dessa foretags aktier noteras dagligen och utgdr
delvis mycket likvida placeringar. Med tanke pa att merparten av de bolag
som ir noterade pa dessa listor siktar pa en inregistrering vid Stockholms
fondbors samt att tiden pa lista skall ses som en provotid under vilken
foretagen skall visa att de uppfyller de krav som stillts pa inregistrerade
foretag, anser forbundet det vara rimligt att dven dessa bolag alaggs de
villkor som f6ljer av lagen om virdepappersmarknaden. Den krets av
personer for vilka insiderforbudet géller bor vidgas. Nuvarande lagstift-
ning kriminaliserar t.ex. inte den person som agerar som bulvan eller den
person som pé inrddan av insiders handlat for egen rakning. Endast insi-
dern ar kriminell i lagens mening. Forbundet menar att det finns anledning
att ifrgasitta denpa distinktion. Forvaltare och 6vriga ledande befatt-
ningshavare sitter 1opande i situationer som kan inbjuda till privata place-
ringar i papper vilka man vet kommer att utgdra placeringsalternativ for
fonderna. Ett tredje exempel dr da en ledande funktiondr i ett bolag sitter i
styrelsen for ett aktiemarknadsbolag. Genom den insyn han erhailer i
aktiemarknadsbolaget kan det bolag i vilket han ar ledande funktionir
erhalla information som detta bolag pa ett otillborligt sitt kan utnyttja i
handeln med aktier i det aktuella aktiemarknadsbolaget.
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2.3 Vidgad frageréatt {or bankinspektioncn

De foreslagna andringarna i 24 § har 1 det visentliga tillstyrkts eller limnats
utan crinran,

Sveriges Industriforbund och Stockholins Handelskammare, Nimnden
Jor aktiemarknadsfragor, Svenska Bankfireningen samt Svenska fond-
handlarefireningen forutsitter dock att bankinspektionens frageritt inte
vites- eller straffsanktioneras.

Patent- och registreringsverket anser diremot att cn mojlighet till vites-
forelaggande bor komma i fraga for att fragerdtien skall bli ett effektivt
instrument.
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Forslag till

Bilaga 3

Lag om dndring i lagen (1985:571) om

virdepappersmarknaden

Hiirigenom foreskrivs att 7 och 24 §§ lagen (1985:571) om viardepappers-

marknaden skall ha féljande lvdelse.

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

7§

Har en svensk juridisk person he-
shutar att till en vidare krets limna
ett offemligt erbjudande om for-
viirv av aktier i ett aktiemarknads-
bolag eller har fragan om et sadant
erbjudande viéckts § den juridisku
personens styrelse eller hos ndgon
annan som kan futta beslut om er-
bjudandet. galler foljande. Den som
fatt kinnedom om heslutet eller den
viickta frdgan i sin egenskap av ar-
bets- cller uppdragstagare hos den
juridiska personen, aktiemarknads-
bolaget eller ndgot av deras moder-
foretag far inte for egen eller an-
nans rikning kopa eller silja aktic i
aktiemarknadsbolaget eller med rad
cller pa annat darmed jamforligt
sitt foranleda nigon annan ull sa-
dant kép eller for sédljning innan er-
bjudandet offentliggjorts eller den
vickta fragan om offentligt erbju-
dande forfallit. Ar den juridiska
personen ocksé ctt aktiemarknads-
holag skall motsvarande gilla be-
triffande kop cller forséljning och
toranledande till kop eller forsalj-
ning av aktie i detta bolag.

' Senaste lydelse 1986:313.

Har der hos en svensk juridisk
person vidtagits ndgon digird som
syfrar tll och dr dgnad att leda till
ett offentligt erbjudande till en vi-
dare krets om forvirv av aktier i ett
aktiemarknadsbolag giller féljande.
Den som fatt kinnedom om en sa-
dan forberedande dargdrd i sin egen-
skap av arbets- eller uppdragsta-
garc hos den juridiska personen,
aktiemarknadsbolaget eller nigot
av deras moderforetag fir inte for
egen cller annans rikning képa eller
sialja aktic i aktiemarknadsbolaget
eller med rad eller pa annat ddrmed
jamforligt saut foranleda ndgon an-
nan till sddant kop eller forsiljning
innan erbjudandet offentliggjorts el-
ler frigan om offentligt erbjudande
forfallit. Ar den juridiska personen
ocksd ctt aktiemarknadsbolag skall
motsvarande gilla betriffande kop
eller foérsdljning och féranledande
till kop eller forséljning av aktie i
detta bolag. En fiorberedunde dt-
gérd som nu sagts skall alltid anses
ha vidragits ndr

1. fragan om offentligt erbjudan-
de vicks i den juridiska personens
styrelse eller hos ndgon annan som
kan fatta beslur om erbjudandet,

2. foretrddare for den juridiska
personen kommit dverens med [i-
retridare [or aktiemarknadshola-
get om att inleda dverliaggningar
som syftar till ett offentligt erbju-
dande, eller

3. den juridiska personen gjort el-
ler ldtit gira en utredning om de
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Nuvarande Ivdelse

Forsta stycket géller dven annan
fysisk person som kanner till beslu-
tet eller den véickta fragan och som
har andelar eller aktier i den juridis-
ka personen eller aktiemarknadsbo-
laget. om innchavet utgdr minst
fem procent av samtliga sddana an-
delar eller aktier eller har ett rost-
virde som motsvarar minst fem
procent av rosterna for samtliga sa-
dana andelar eller aktier.

Féreslagen Ivdelse

affarsmassiga  forursatiningarna
Jor ett offentligt erbjudande eller en
plan for erbjudandets genomféran-
de.

Forsta stycket giller dven annan
fyvsisk person som kanner till drgér-
den och som har andelar cller aktier
i den juridiska personen eller aktie-
marknadsbolaget. om innehavet ut-
gor minst fem procent av samtliga
sadana andelar eller aktier clier har
ett rostvirde som motsvarar minst
fem procent av rosterna for samtli-
ga sddana andelar eller aktier.

Vid berikningen av innchav enligt andra stycket skall de andeclar eller
akticr som dgs av den som ar andels- eller aktiedgaren nirstdende enligt
11§ forsta stycket 1—3 riiknas med. Aven lott i samfallt aktie- eller andels-
innehav skall riknas med pa det sitt som sigs 1 4 § fjarde stycket.

24%

Om det finns anledning anta att
en bestammelse i 7 § eller 8§ over-
tritts, far bankinspektionen begira
in uppgifter i utredningssyfte.

Inspektionen far begira in si-
dana uppgifter av

1. den som finns anledning anta
har gjort overtradelsen,

2. det aktiemarknadsbolag vars
aktier overtriadelsen giller,

3. den juridiska person som Jam-
nat det offentliga erbjudandet om
aktieforvirv,

4. moderforetaget till det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 cller
till den juridiska person som avses i
3.

Om det finns anledning anta att
en bestimmelse i 7§ eller 8§ 6ver-
tratts, far bankinspektionen begira
in uppgifter i utredningssyfte.

Inspektionen far begira in si-
dana uppgifter av

1. den som det finns anledning
anta har gjort dvertradelsen,

2. det aktiemarknadsbolag vars
aktier overtradelsen giller,

3. den juridiska person som lam-
nat det offentliga erbjudandet om
aktieforvarv,

4. moderforetaget till det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 eller
till den juridiska person som avses i
3,

S. fondkommissiondr,

6. ndgon annan som kipt eller
salt aktie i aktiemarknadsbolag,
om det finns anledning anta att ki-
pet eller forsdliningen foranletts av
otillatet rdd eller dirmed jamforlig
drgird som avses i 7 eller 8 §.

Finns det anledning anta att nigon har évertriitt andra bestimmelser i
denna lag och ir dvertriadelsen belagd med straff, fir bankinspektionen i
utredningssyfte ocksa infordra uppgifter av denne.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 1987.
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Lagradet

Utdrag ur protokoll vid sammantride 1987—-03—19

Niarvarande: f. d. justitierddet Hult, justitierddet Erik Nyman. regeringsra-
det Dahlman.

Enligt protokoll vid regeringssammantriide den 12 mars 1987 har regering-
en pa hemstillan av statrddet Johansson beslutat inhimta lagridets vttran-
de dver forslag till lag om andring i lagen (1985:571) om virdepappersmark-
naden.

Forslaget har infor lagradet foredragits av hovriittsassessorn Per Holm-
strand.

Forslaget foranteder foljande yttrande av lagrdder:

Aktiemarknadsnamnden har i sitt remissyttrande éver bankinspcktio-
nens skrivelse med forslag tll &ndringar i den nu aktuella lagen framfort,
att uttrycket “for annans rikning’’ 1 7 § forsta stycket andra meningen bor
tolkas sa att det inte omfattar ett handlande av arbets- eller uppdragstagarc
hos det erbjudande bolaget for detta bolags rakning. Att en sidan tolkning
ar riktig bor enligt namnden pa lampligt sitt klargoras i lagstiftningsdren-
det. Foredragande statsradet har med anledning hirav uttalat, att forbuds-
bestimmelserna i 7§ inte har till syfte att lagga hinder 1 vigen for de
aktiekop som det erbjudande bolaget gor for att jamna vigen for ett
offentligt erbjudande.

Enligt lagridets mening ar den nu dsyftade inneborden av lagen av sddan
praktisk betydelse, att den bor komma till uttryck i en regel i lagtexten.
Lagridet férordar darfor, att till 9§ andra stycket fogas en ny punkt av
foljande lydelse:

6. kop, i fall som avses i 7 §, for den juridiska personens rikning av
aktie i aktiemarknadsbolaget.™
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 26 mars 1987

Nirvarande: statsridet Feldt. ordférande, och statsriden Hjelm-Wallén,
Peterson, Bodstrom, Goransson, R. Carlsson, Holmberg, Wickbom, Hul-
terstrom, Lindgvist, G. Andersson, Lonnqvist

Foredragande: statsradet Feldt

Proposition om dndringar i lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden

1 Anmdlan av lagradsyttrande

Foredraganden anmiler lagriadets yttrande (beslut om lagradsremiss fattat
vid regeringssammantride den 12 mars 1987) over forslag till lag om
andring i lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden.

Foredraganden redogdr f6r lagridets yttrande och anfér.

Lagradet har. med hanvisning till vad foredraganden, statsradet Johans-
son, i motiveringen till det remitterade forslaget uttalat om inneborden av
bestimmelsen i 7§ lagen om virdepappersmarknaden, foreslagit att det i
lagen uttryckligen anges att kKop av aktier i mélbolaget for det erbjudande
bolagets rikning inte star i strid med forbudsregeln. Jag ansluter mig till det
lagradet anfort och foreslagit.

2 Hemstallan

Med hinvisning till vad jag nu anfort hemstéller jag att regeringen foreslar
riksdagen att anta det av lagrddet granskade lagforslaget med vidtagen
dndring.

3 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens overviganden och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att anta det forslag som foredragan-
den har lagt fram.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1987
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