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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till komp-
lettering av strafflagen med stadganden om viirdepappersmarknads-

brott

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I viardepappersmarknadslagen och lagen om
handel med standardiserade optioner och ter-
miner stadgas om missbruk som riktar sig mot
virdepappersmarknaden. 1 denna proposition
foreslds det att straffstadgandena om virde-
pappersmarknadsbrott revideras och att stad-
gandena om de mest klandervirda brotten
overfors till strafflagen. Samtidigt foreslds en
skdrpning av straffpaféljderna for de allvarlig-
aste formerna av missbruk. Stadgandena fore-
slas bli intagna i strafflagen i ett nytt 51 kap.
om virdepappersmarknadsbrott.

Virdepappersmarknadslagens nuvarande
straffstadgande om missbruk av insiderinfor-
mation foreslds bli utvidgat till att omfatta alla
som uppsatligen missbrukar insiderinforma-
tion. Begreppet insiderinformation féreslds bli
definierat i strafflagen men avgrinsningen av
begreppet foreslds 1 sak motsvara den som for
nirvarande ingdr i virdepappersmarknadsla-
gen. Dessutom foreslds ett stadgande om grovt
missbruk av insiderinformation, for vilket
maximistraffet skulle vara fingelse i hogst fyra
ar. For nirvarande dr maximistraffet fingelse i
tvd ar. Oaktsamt missbruk av insiderinforma-
tion skall fortsdttningsvis vara straffbart, for-
utsatt att girningsmannen gor sig skyldig till
grov oaktsamhet.
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Spekulativ kurspdverkan foreslas uttrycklig-
en vara straffbar som kursmanipulation, med-
an den nuvarande lagen kriminaliserar endast
vissa gérningsformer som pd ett konstlat sitt
kan pdverka kurserna. Aven i friga om kurs-
manipulation foreslds en grov girningsform.
Straffskalorna for de olika gidrningsformerna
foreslds motsvara straffskalorna for missbruk
av insiderinformation.

Det foreslds vidare att i strafflagen intas ett
stadgande om informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden. Stadgandet avser
ldimnande av osanna eller vilseledande uppgif-
ter om virdepapper vid yrkesmissig marknads-
foring eller forviarv av vdrdepapper i nérings-
verksamhet samt brott mot de viktigaste i
vardepappersmarknadslagen stadgade informa-
tionsskyldigheterna.

Bide i vidrdepappersmarknadslagen och i
lagen om handel med standardiserade optioner
och terminer kvarstir ett straffstadgande som
géller smérre forseelser.

Enligt forslaget kan pa de brott som regleras
i det nya kapitlet tillimpas vad som stadgas om
juridiska personers straffansvar.

Lagarna avses trida i kraft ungefir tre
mdanader efter att de har antagits och blivit
stadfista.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Systematik och regleringsbehov

Syftet med den straffrittsliga regleringen av
virdepappersmarknaden dr att tjina som stod
for iakttagandet av de centrala skyldigheterna
och viktigaste begrinsningarna i lagstiftningen
om virdepappersmarknaden. Malsittningen dr
sdledes 1 sista hand densamma som nir det
giller  lagstiftningen om  virdepappers-
marknaden Overhuvudtaget. Det dr viktigt att
skapa och uppritthalla fortroende fér markna-
den hos den placerande allmédnheten och hos
dem som dr i behov av kapital samt att
ddrigenom framja verksamheten inom denna
finansieringskanal. En fungerande virdepap-
persmarknad kanaliserar kapitalplaceringarna
till 16nsamma och vilskotta affirsforetag, ef-
tersom det 4r dessa som vidntas ge den bista
avkastningen.

En fungerande virdepappersmarknad forut-
sdtter att det rader fortroende for dess opar-
tiskhet, dvs. for att alla marknadsaktorer har
samma utgingsldge bidde vad giller rétten och
mojligheterna att idka verksamhet. Alla place-
rare skall t.ex. ha samma mojligheter att
utnyttja information om virdepapper och emit-
tenter.  Fortroendet for  virdepappers-
marknaden dventyras av alla dtgdrder genom
vilka ndgon spekulativt forsoker paverka mark-
naden. For att sddan pdverkan skall kunna
forhindras behovs stadganden som & ena sidan
forpliktar till korrekt handel och 4 andra sidan
forbjuder forfaranden som Litt kan utnyttjas
for missbruk.

For att alla skall ha samma mgjligheter att
fa information krivs det forpliktelser som
frimjar  offentligheten pad  virdepappers-
marknaden. Det dr nddvindigt att placerarna
sd snabbt som mdgjligt far kinnedom om
viktiga omstindigheter som pédverkar markna-
den. Det &dr emellertid klart att all information
om viktiga omstindigheter som péverkar

virdepappersmarknaden inte omedelbart kan
formedlas till alla. For att trygga placerarnas
jamlikhet i dessa situationer behovs det be-
gransningar av ritten att utnyttja information
som dnnu inte har publicerats. Begrdnsningar-
na kan antingen gilla personer i en viss
sdrstillning, t.ex. dem som tillhor den s.k. inre
administrativa kretsen i ett foretag, eller vir-
depappersformedlarna  pd  védrdepappers-
marknaden eller 6verhuvudtaget alla som har
tillgdng till icke offentliggjorda uppgifter. En
sitt att forhindra att icke offentliggjorda upp-
gifter blir utnyttjade dr att helt forbjuda per-
soner i insynsstdllning att bedriva handel i vissa
situationer di vdrdepapprens virde fluktuerar.

Det dr nodvindigt att effektivt 6vervaka att
forpliktelserna och begrdnsningarna iakttas.
Detta forutsitter inte bara ett &ndamadlsenligt
dvervakningssystem utan ocksa bl.a. skyldighet
att offentliggéra viktiga uppgifter som paver-
kar marknaden samt att fére publiceringen 1ita
granska prospekt och kommunikéer som vi-
sentligt kan pdverka marknaden. Aven mark-
nadsforingen av vidrdepapper maste styras.
Detta giller inte bara primdrmarknaden, dvs.
anskaffning av kapital genom emission av
aktier eller andra andelar av det egna kapitalet
samt masskuldebrev och andra skuldforbindel-
ser, utan ocksa sekundidrmarknaden, dvs. han-
del med virdepapper som har satts i omlopp pé
primdrmarknaden.

De viktigaste stadgandena om reglering av
virdepappersmarknaden finns i vdrdepappers-
marknadslagen (495/89), nedan VPL, och lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/88) nedan optionshandelslagen).
For att trygga fortroendet for vardepappers-
marknadens opartiskhet och tillforlitlighet har
dessa lagar de stadganden som beskrivs ovan.
For att trygga opartiskheten stadgas siledes
t.ex. om férbud mot missbruk av insiderinfor-
mation, om olika begridnsningar av handeln
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samt om informationsskyldigheter och inlos-
ningsskyldighet. Dessa begrinsningar och for-
bud kan visserligen ocksd ha en fortroended-
kande verkan. Stadgandena som syftar till att
hindra kursmanipulation kan anses snarast
garantera marknadens tillforlitlighet. Denna
mélsittning ligger till grund ocksé for stadgan-
dena om tilistdnd att bedriva borsverksamhet.
Som exempel pa sidana stadganden kan nim-
nas forbudet mot handel som strider mot god
sed, forbudet mot kurspaverkan, forbudet mot
felaktig marknadsféring samt koncessionsfor-
utsdttningarna. For att underlitta &vervak-
ningen stadgas t.ex. om skyldighet att anmila
innehav vid insynsstillning samt skyldighet for
vissa marknadsaktorer att anmila innehav av
vérdepapper.

For att stodja virdepappersmarknadens
opartiskhet och tillférlitlighet giller sedan
linge sidrskilda borsetiska bestdimmelser. Pa
vissa former av missbruk har stadgandena om
traditionella formégenhetsbrott kunnat tillim-
pas. I och med att virdepappersmarknaden
blev en allt viktigare kanal fér den offentliga
handeln, blev det ocksd nodvindigt att ompro-
va de straffrittsliga medlen for styrning av
marknadsforfarandena och att starkare betona
vikten av att trygga ocksd de smdsparares
intressen som sokt sig till marknaden. P4
virdepappersmarknaden borjade 4dven fore-
komma forfaranden som de traditionella straff-
stadgandena inte kunde tillimpas pd. T.ex.
stadgandena om bedrdgeri kan inte tillimpas
pd missbruk av insiderinformation, trots att
denna form av missbruk delvis uppvisar samma
element som ett bedrigeribrott. D4 missforhal-
landena hade konstaterats stiftades, i syfte att
reglera forfarandena, den ovan nimnda véirde-
pappersmarknadslagen och optionshandelsla-
gen. lakttagandet av lagarna forenades ocksa
med hot om straffpaféljder, som stadgades for
att understryka klandervirdheten i de forkast-
ligaste forfaringssitten.

Ett av de viktigaste syftena med totalrevide-
ringen av strafflagen r att granska och fran en
enhetlig utgdngspunkt bedéma de maél, in-
tressen och virden som strafflagstiftningen kan
framja och skydda. Som ett resultat av bedém-
ningen kan vissa girningars straffbarhet om-
provas, vilket tar sig uttryck i att de helt
avkriminaliseras eller att instdllningen till dem
mildras. Alternativt kan deras klandervirdhet
understrykas, vilket kommer till synes 1 dndra-
de straffhot och overforing av straffstadganden

fran andra lagar till strafflagen. I samband med
revideringen av strafflagen har den ekonomiska
brottsligheten ansetts vara ett sérskilt orovick-
ande fenomen frn samhillets synpunkt. De
allvarligaste missbruken mot den ekonomiska
lagstiftningen regleras darfor i strafflagen och
bedoms utgdende frin den. Tillsvidare forelig-
ger endast obetydlig praktisk erfarenhet av de
nya straffstadgandena 1 virdepappersmark-
nadslagen och optionshandelslagen. Det fore-
faller emellertid klart att stadgandena om de
allvarligaste brotten mot dessa lagar borde
overforas till strafflagen, for att understryka
den samhilleliga betydelsen av dessa brott.
Genom att pa detta sdtt betona klandervird-
heten i sddant missbruk dr det sannolikt dven
mojligt att 6ka det utlindska foriroendet for
vir virdepappersmarknads opartiskhet. De
viktigaste formerna av missbruk hinfor sig till
insiderinformation, spekulativ kurspaverkan,
dvs. kursmanipulation samt brott mot de vik-
tigaste informationsskyldigheterna.

2. Den gillande lagstiftningen
2.1. Missbruk av insiderinformation

Forbud mot missbruk av insiderinformation
stadgas i 5 kap. 1§ (740/93) viardepappersmark-
nadslagen. Enligt lagens 10 kap. 1§ giller
stadgandet dven handel med standardiserade
optioner och terminer. Forbudet giller den
som har fatt kdnnedom om en sddan icke
offentliggjord omstindighet som hinfor sig till
virdepapper vilka 4r foremél for offentlig
handel och som dr d4gnad att visentligt paverka
virdepapperens virde. Enligt paragrafens fors-
ta mening begrdnsas forbudet endast till per-
soner som har fatt kinnedom om en sddan
omstdndighet pd grund av sin stdllning, sin
syssla eller sitt uppdrag. Av den andra me-
ningen framgar dock att forbudet giller vem
som helst som fitt motsvarande uppgifter och
som har skdl att misstdnka att informationen
har yppats eller rojts olovligen eller av misstag.

Enligt paragrafen dr det forbjudet att utnytt-
ja informationen for att bereda sig eller ndgon
annan materiell férdel. Som forbjudna former
av utnyttjande ndmns att for egen eller nadgon
annans ridkning avyttra eller forvirva sddana
virdepapper samt att direkt eller indirekt rdda
ndgon i handel med dem.

I 8 kap. 1§ 1 mom. viardepappersmarknads-
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lagen stadgas att den som bryter mot 5 kap. 1 §
skall for missbruk av insiderinformation démas
till boter eller fangelse i hogst tvd ar. Béde
brott som skett uppsatligen och av grov oakt-
samhet dr straffbart. Enligt paragrafens 2
mom. ir dven annat dn uppsatligt eller av grov
oaktsamhet beginget brott mot 5 kap. 1§
straffbart, om inte girningen &4r ringa. For
sddant olovligt utnyttjande av insiderinforma-
tion kan girningsmannen ddmas till boter. Av
10 kap. 1§ virdepappersmarknadslagen fram-
gir att dessa straffstadganden &ven tillimpas
pé sidana standardiserade optioner och termi-
ner som avses 1 optionshandelslagen. Utdver
straffstadgandena skall dessutom tillimpas
stadgandena i 8 kap. 6§ virdepappersmark-
nadslagen om forverkande av den fordel som
brottet medfort. Av lagens 9 kap. 2§ framgar
att den som genom ett sidant forfarande har
orsakat skada dr skyldig att ersitta denna.
Enligt 5 kap. 2§ vidrdepappersmarknadsla-
gen har personer som hor till den s.k. admi-
nistrativa insiderkretsen begridnsad ritt att be-
driva virdepappershandel. Till insiderkretsen
hianfors den som i ett bolag, vilket emitterat
aktier som 4r foremél for offentlig handel eller
virdepapper som enligt lagen om aktiebolag
(734/78) berittigar till aktier, & medlem eller
suppleant i styrelsen eller forvaltningsridet,
verkstillande direktor eller vice verkstillande
direktor, revisor eller revisorssuppleant och den
som ir anstilld i en revisionssammanslutning
som dr huvudansvarig foér revisionen av ett
bolag. Den som hinfors till insiderkretsen far i
bolaget forvirva aktier som dr foremdl for
offentlig handel samt till sddana berittigande
virdepapper endast sdsom langsiktiga place-
ringar. En placering dr langfristig om tiden
mellan forvirv och overlatelse 4r minst sex
manader (VPL 4:10). 1 3 kap. 13 § optionshan-
delslagen stadgas omfattande handelsbegrins-
ningar fér dem som dr anstillda hos eller utfor
lednings- eller revisionsuppdrag i ett optionsfo-
retag samt som vid ett kop av en option eller
termin fungerar i lednings- eller revisionsupp-
drag i ett aktiebolag som har emitterat en aktie
som utgdr underliggande egendom i options-
eller terminsavtalet, samt for méklare och vissa
andra som ir anstdlida hos en formedlare. Ett
syfte med stadgandena 4r att underlitta dver-
vakningen av insiderhandel samt att minska
svarigheterna nir det giller att bevisa miss-
bruk. Genom att uppstilla entydiga begrins-
ningar kan &dven mojligheterna till missbruk

minskas. Stadgandena gor det ocksé léttare for
insiderkretsarna att bilda sig en uppfattning om
omridet for godtagbart handlande, trots att
tillimpningen av stadgandena om missbruk av
insiderinformation inte f&rutsdtter brott mot
handelsbegrinsningarna.

Enligt 8 kap. 2§ 5 punkten virdepappers-
marknadslagen skall den som har brutit mot
handelsbegrinsningar enligt 5 kap. 2§, om inte
girningen &r ringa, for virdepappersmarknads-
brott domas till boter eller fingelse 1 hogst ett
ar. Stadgandet 4r subsididrt i det fall att for
girningen stadgas stringare straff i ndgon
annan lag. P4 motsvarande sétt ingr i 5 kap.
3§ 4 punkten optionshandelslagen, som giller
optionsmarknadsbrott, ett stadgande om straff
for brott mot forbudet i lagens 3 kap. 13§

2.2. Forbud mot kursmanipulation

I virdepappersmarknadslagen ingér ett fler-
tal stadganden som syftar till att forebygga
forkastliga forfaranden pd virdepappers-
marknaden. Virdepappershandeln och virde-
pappersformedlingen styrs genom stadgandena
i lagens 4 kap. Stadgandena i 2 kap. om
marknadsforing av virdepapper kompletterar
den reglering som syftar till att 6ka markna-
dens tillférlitlighet. Detta dr dven syftet med
vad som i lagens 3 kap. stadgas om fondbors
och borsformedlare.

Som ett grundstadgande nir det géller vir-
depappershandel kan betraktas 4 kap. 1§
virdepappersmarknadslagen. Enligt stadgandet
far vid handel med virdepapper inte tilldmpas
nigot férfarande som strider mot god sed.
Stadgandet 4r inte forenat med nagot straffhot,
men det ger tillsynsmyndigheterna majlighet att
styra praxis i handeln med virdepapper och
stoder dessutom marknadens sjélvreglering ge-
nom att skapa en legislativ grundval for de
beprovade och godtagbara verksamhetsprinci-
perna. Atminstone kursmanipulationer som
klart syftar till att erhalla en spekulativ fordel
strider mot god sed vid handel med virdepap-
per. Stadgandet tillimpas dven pa options-
marknaden.

Ett stadgande som direkt syftar till att
forebygga kursmanipulation ar 4 kap. 3 § vér-
depappersmarknadslagen, som forbjuder vér-
depappersformedlare att gora inbdrdes avslut
eller ingd avtal med ndgon annan, eller att i
samrdd fatta nigot annat beslut som syftar till
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att pdverka kursnividn for virdepapper med
vilka offentlig handel bedrivs. Av 9§ | mom. i
samma kapitel framgar att forbudet dven giller
méklare och borsmiklare. Forfarande som
strider mot detta stadgande dr enligt 8 kap. 2§
4 punkten vdrdepappersmarknadslagen straff-
bart som virdepappersmarknadsbrott. Syftet
med stadgandet 4r uttryckligen att forbjuda
virdepappersformedlarna att pi ett onaturligt
sdtt pdverka kursnivdn. Enligt regeringens pro-
position med forslag till virdepappersmark-
nadslag och dértill ansluten lagstiftning (RP
157/1988 rd) har en och dirtill ansluten lag-
stiftning virdepappersformedlare silunda inte
rdtt att for egen eller ndgon annans riakning
manipulera priserna pd bors-, avtalsmarknads-
eller marknadsvirdepapper. Stadgandet utgor
inget hinder for att ingd kursformedlingsavtal
eller p4 annat sitt avtala om frimjande av
eftermarknaden. Enligt motiveringen till pro-
positionen far ett avtal eller beslut om samver-
kan dock inte vara sidant att parterna med
hjilp av det pd ett spekulativt sdtt kan styra
prisbildningen pad virdepapper utan att andra
kan paverka detta. I 3 kap. 12§ | mom.
optionshandelslagen ingir ett motsvarande for-
bud och i 5 kap. 3§ 3 punkten ett stadgande
om brott mot detta férbud.

Aven 4 kap. 6§ 2 mom. viardepappersmark-
nadslagen, enligt vilket en borsformedlare inte
fir ge nigon annan borsformedlare uppdrag,
syftar till att férebygga kursmanipulation. Av-
sikten dr att genom stadgandet hindra kring-
gdende av begrinsningarna i kapitlets 3 § ge-
nom att anlita en annan formedlare. Samtidigt
preciserar stadgandet de begrdnsningar som
foljer av 3§. Aven forfarande i strid med detta
forbud &dr straffbart som ett virdepappers-
marknadsbrott (VPL 8 kap. 2§ 4 punkten).

1 4 kap. 9§ 2 mom. virdepappersmarknads-
lagen begrdnsas en borsmaiklares ritt att agera
pa virdepappersmarknaden med hjilp av mel-
lanhéinder. Enligt momentet fir en borsméklare
inte utan tillstind av fondborsens styrelse idka
vérdepappershandels- eller virdepappersfor-
medlingsrorelse annat 4n i ett bérsbolag och i
den borsformedlarsammanslutning som han
foretrader, eller vara delidgare, medlem eller
bolagsman i ett siddant foretag. Syftet med
forbudet 4r att forhindra att fértroendet for
méklarens opartiskhet dventyras, vilket kunde
vara fallet om han hade kopplingar till ett
bolag som ir motpart eller kund. T 4 kap. 10§
virdepappersmarknadslagen finns ett for

miklare gillande forbud mot kortfristig han-
del. Brott mot s&vil 4 kap. 9 § 2 mom. som mot
10§ anses som virdepappersmarknadsbrott
(VPL 8 kap. 2§ 4 punkten).

2.3. Lagstridig marknadsforing av virdepapper
och brott mot skyldigheten att limna infor-
mation om virdepapper

12 kap. virdepappersmarknadslagen stadgas
om marknadsfoéring av virdepapper, emission
och informationsskyldighet. Syftet med stad-
gandena 4r dels att begrinsa mojligheterna till
bedriglig marknadsforing av virdepapper och
dels att trygga marknadens opartiskhet genom
att forbattra jamlikheten mellan placerarna i
informationshinseende.

Enligt 1§ fir viardepapper inte marknadsfo-
ras eller forvirvas i naringsverksamhet genom
limnande av osanna eller vilseledande uppgif-
ter eller genom forfaranden som strider mot
god sed eller annars ér otillborliga. Stadgandet
giller alla virdepapper som dr avsedda att
siattas i omlopp bland allminheten och det
tilldimpas dven pd sddana standardiserade op-
tioner och terminer som avses i optionshandels-
lagen.

Kapitlets o6vriga stadganden kompletterar
forbudet mot vilseledande marknadsforing. De
giller skyldigheten att forse marknaden med
tillrdcklig information om olika omsténdigheter
som inverkar pa ett virdepappers virde. Ka-
pitlets 2§ giller informationsskyldigheten di
virdepapper sitts i omlopp bland allmédnheten.
Den som sétter virdepapper i omlopp eller som
pa uppdrag skoter detta, dr skyldig att tillhan-
dahalla tecknarna tillricklig information om de
omstiandigheter som visentligt paverkar virde-
papperens virde och att offentliggbra var
viardepapperen kan tecknas.

I kapitlets 3—4 a §§ stadgas om informa-
tionsskyldigheten nir allménheten erbjuds att
teckna virdepapper eller i samband med en
ansékan om att viardepapper skall tas upp pd
borslistan. Paragraferna stéller timligen detal-
jerade krav pa vad som skall ndmnas i ett bors-
eller emissionsprospekt 1 samband med de ovan
ndmnda atgirderna, om hur prospektet skall
offentliggéras samt om godkidnnande av ut-
landska prospekt. Kapitlets 5 § giller kraven pa
deldrsrapporter och arsrapporter medan 6 och
6 a § géller bokslut och bokslutskommunikéer.

I kapitlets 7—10 §§ stadgas om skyldigheten
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att offentliggbra omstiandigheter som paverkar
ett virdepappers virde. Det viktigaste stadgan-
det finns i 7§ 1 mom., som forpliktar emitten-
ter av viardepapper att utan obefogat drdjsmal
offentliggéra och underritta den som ordnar
offentlig handel om alla siddana beslut samt
omstindigheter rorande emittenten och dess
verksamhet som 4r dgnade att visentligt piver-
ka viardepapperens virde. Kapitlets 8 § stadgar
om forpliktelsen att utan drojsmél offentliggo-
ra att ett koncernforhillande har uppkommit
och informera om hur koncernférhallandet
kommer att pdverka bolagets och dess aktied-
gares stillning. I 9 § ingér ett stadgande om den
s.k. flaggningsskyldigheten. Den innebdr att en
aktiedgare utan drojsmal skall offentliggdra sin
andel av rostetalet 1 ett bolag vars aktier har
tagits upp till offentlig handel nir denna
overskrider en stadgad grins. Ett motsvarande
stadgande om utlindska bolag finns i kapitlets
10§.

Marknadsforing eller férvirv av virdepapper
i strid med 2 kap. 1§ eller intagande av osann
eller vilseledande information i de emissions-
och borsprospekt, deldrs- och drsrapporter eller
bokslut som avses i kapitlet skall bedomas
utgdende fran stadgandena om vérdepappers-
marknadsbrott (8 kap. 2§ 1 och 2 punkterna).
Straffet for virdepappersmarknadsbrott dr bo-
ter eller fingelse 1 hogst ett 4&r. Om underlat-
elsen riktar sig mot de forpliktelser som stadgas
12 kap. 2 eller 7—10 §§ skall gdrningen enligt 8§
kap. 3§ bedomas som en virdepappersmark-
nadsforseelse. Forseelsestadgandet skall likasd
tillimpas d& 2 kap. 1—6 a§§ overtrdds pd
annat sdtt 4n vad som ndmns i stadgandet om
virdepappersmarknadsbrott. For virdepap-
persmarknadsforseelse kan boter utdomas.

2.4, Vissa andra straffstadganden i virdepap-
persmarknadslagen och optionshandelslagen

Opartiskheten pd marknaden forutsitter att
placerarna dr jamlika ocksd dd dgandet av ett
visst virdepapper dr ojimnt fordelat. For en
aktie som siljs pd den offentliga marknaden
borde det inte vara mojligt att utanfér mark-
naden f4 ett betydligt hogre pris dn placerare
som dr marknadsaktorer kan fa. Sarskilt d& en
koncentration av aktiedgandet leder till férand-
ringar i ett bolags verksamhetsprinciper och
deldgarpolitik, med eventuellt atféljande virde-
minskning pd minoritetsdeldgarnas aktier, ir

det viktigt att minoritetsdeldgarna kan f& sam-
ma pris for sina aktier som ocksd annars har
betalts for aktierna. For att forebygga sddana
situationer som &ventyrar jamlikheten har i
virdepappersmarknadslagen intagits stadgan-
den om offentligt kopeanbud och inlésnings-
skyldighet.

Stadgandet om offentligt kdpeanbud forbju-
der den som erbjuder sig att kdpa aktier att
forsitta innehavarna av de vdrdepapper som ir
foremal for anbudet i en ojamlik stillning
(VPL 6:1 §). Kapitlets 2 § giller offentliggéran-
de av kopeanbud (I mom.) och forpliktar
anbudsgivaren att i anbudet ta in vissa uppgif-
ter om villkoren fér anbudet (2 mom.). T 3§
stadgas om anbudshandlingens innehdll och
publicering. Kapitlets 4 § forpliktar anbudsgi-
varen att efter att anbudstiden 16pt ut utan
drojsmaél offentliggdra den dgarandel och rost-
ratt som han kan fi 1 mélbolaget. Kapitlets 6 §
om inldsningsskyldighet forpliktar en aktiesga-
re som erhdllit mer 4n tvd tredjedelar av
rostetalet att 16sa in dterstoden av aktierna
samt att omedelbart offentliggdra att en inlds-
ningssituation har uppkommit. I 7§ om inlos-
ningsvederlag stadgas om vederlagets storlek (1
mom.) och om skyldigheten att informera om
avslut med virdepapper som har varit foremal
for inlosning (2 mom.).

I 8 kap. 3§ om virdepappersmarknadsfor-
seelse (4 punkten) stadgas om brott mot vissa
skyldigheter i anslutning till offentligt kopean-
bud och inlésningsskyldighet.

Enligt 3 kap. 1§ virdepappersmarknadsla-
gen fir fondboérsverksamhet endast bedrivas
med stod av koncession. Enligt 13§ 1 samma
kapitel far s.k. avtalsmarknadsverksamhet och
annan offentlig handel med virdepapper bedri-
vas endast av virdepappersformedlare eller
sammanslutningar av siddana. Kapitlets 5§ 1
mom. innehéller stadganden om avbrytande av
fondborsens verksamhet. Offentlig handel 1
strid med dessa begridnsningar dr enligt 8 kap.
2 § 3 punkten straffbar som vdrdepappersmark-
nadsbrott.

Enligt 2 kap. 1§ 1 mom. optionshandelsla-
gen fir optionsforetagsverksamhet inte idkas
utan koncession av finansministeriet. Finans-
ministeriet kan for viss tid begrinsa ett op-
tionsforetags verksamhet enligt koncessionen. I
5 kap. 3§ (1 punkten) optionshandelslagen
stadgas straff for idkande av optionsforetags-
verksamhet i strid med dessa begrdnsningar.
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Straffet for optionsmarknadsbrott dr boter eller
fangelse 1 hogst ett ar.

Virdepappersmarknadslagens 4 kap. 7 och
8 § forpliktar borsformedlarna att i tdmligen
stor utstrickning anméila om sina egna och
nirstdende kretsars avslut med borsvirdepap-
per samt avslut som de har formedlat utom
borsen. I 5 kap. 3 och 4 §§ stadgas om anmaélan
vid innehav i insynsstillning. Stadgandena for-
pliktar den som hoér till den administrativa
insiderkretsen i ett bolag vilket emitterat aktier
som dr foremdl for offentlig handel eller
véardepapper som beréttigar till aktier samt den
som stdr i motsvarande forhdllande till en
fondbors eller borsformedlare att anméla om
innehav av vissa aktier samt om foérdndringar i
sadant innehav. I 5 kap. 5§ stadgas om
skyldighet fér den som tar emot ovan nimnda
anmdlningar att fora register over dem. Om
brott mot dessa forpliktelser stadgas i punkt 3
i lagrummet om virdepappersmarknadsforseel-
se.

2.5. Jamforelse med andra linder

Lagstiftningen om handel med vérdepapper
har i flera ekonomiskt utvecklade linder under
de senaste aren varit foremal for upprepade
revideringar. I Europa har utvecklingen pa-
skyndats och styrts av de lagidndringar som
EG-direktiven om handel med vdrdepapper har
forutsatt. Sarskilt den av radets direktiv om
samordning av foreskrifter om insiderhandel
(89/592/EEQG), nedan insiderdirektivet foljande
skyldigheten att stadga om péfoljder for brott
mot forfaranden som stir strid med direktivet
ledde i manga lander till lagstiftningsatgirder.
Ocksd 1 USA, dir regler for insiderhandel
skapades redan pd 1930-talet, har under de
senaste dren utvecklats en sirskild lagstiftning
och tillsynspraxis for att forebygga missbruk.
Typiskt for de flesta utvecklingsprojekten dr att
inte bara lagstiftningen om virdepappershandel
har utvecklats utan dven tillsynen over virde-
pappersmarknaden Overhuvudtaget, bla. ge-
nom inrittande av sirskilda tillsynsmyndighe-
ter med utdkade fullmakter.

Nedan foljer ett sammandrag av vissa jim-
forande uppgifter om stadganden som motsva-
rar dem som foreslds 1 denna proposition. En
nigot mera omfattande rittsjimforelse ingdr 1
strafflagsprojektets betinkande om vérdepap-

persmarknadsbrott (justitieministeriets lagbe-
redningsavdelnings publikation 3/1993).

I allminhet har de linder som i ekonomiskt
hinseende kan jimféras med Finland redan
kriminaliserat missbruk av insiderinformation.
Ocksd i Tyskland, dir man linge nojde sig med
marknadens sjdlvregleringsmekanismer, dvs.
borsens egna etiska regler och overvakning,
tradde ett straffstadgande om saken i kraft ar
1993. T de flesta fallen har dessa straffstadgan-
den tagits in 1 lagstiftningen om vérdepappers-
marknaden, men t.ex. Schweiz har numera ett
siarskilt strafflagsstadgande om missbruk av
insiderinformation.

Girningsmannakretsen vid missbruk av insi-
derinformation dr i allminhet begrdnsad. I
vissa lander innehaller lagstiftningen en detalj-
erad forteckning over de personer som anses
hora till insiderkretsen och som kan gora sig
skyldiga till brott mot stadgandet. I en del
linder har man gatt in fér en mera allmin
beskrivning, men girningsmannen forutsétts
std i ett visst forhdllande till det vederbodrande
foretag. I Norge och Danmark har kriminali-
seringen av missbruk inte begrdnsats till ndgon
sdrskilt definierad personkrets.

Definitionen av begreppet insiderinformation
varierar beroende pa vilka forutsdttningar som
stdlls i frdga om informationens offentlighet,
informationsobjektet samt informationens be-
tydelse. Det forutsitts undantagslost att inside-
rinformationen #r icke offentliggjord. 1 vissa
lander forutsitts det vidare att den skall vara
tillrickligt detaljerad. Definitionen av informa-
tionsobjektet har i minga linder med tiden
blivit allt vidare. I vissa ldnder kan informa-
tionen 1 princip gélla vilka omstdndigheter som
helst. I Danmark férutsitts informationen gilla
emittenten.

Maximistraffet varierar frdn helt korta till
kinnbara fingelsestraff. Aven botesstraff fore-
kommer i regel.

Sirskilda stadganden om kursmanipulation
ir sdllsynta. 1 Storbritanniens véirdepappers-
marknadslag ingér ett sdrskilt stadgande om
vilseledande utldtanden och atgirder. I USA
har tillsynsmyndigheten utfardat en foreskrift i
syfte att forhindra bedrigliga och kursmanipu-
lativa atgirder i vidrdepappershandeln. Fore-
skriften kan t.ex. tillimpas pd A4terkopsavtal
som marknaden inte har informerats om.

I Sveriges brottsbalk finns ett straffstadgan-
de som kan tillimpas pa vissa fall av kursma-
nipulation. Enligt 9 kap. 9 § brottsbalken doms
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den for svindleri, som offentliggor eller eljest
bland allminheten sprider vilseledande uppgif-
ter for att paverka priset pd vara, virdepapper
eller annan egendom. I den norska virdepap-
persmarknadslagen och borslagen finns allmén-
na stadganden som forpliktar till iakttagande
av god affirssed och formedlingssed i vérde-
pappershandeln, men négra uttryckliga han-
delsbegriansningar som géller kursmanipulation
kidnner dessa lagar inte till.

De nordiska lindernas lagstiftning om vérde-
pappersmarknaden innehdller stadganden som
forpliktar till en relativt omfattande informa-
tionsskyldighet. 1 Sverige baserar sig denna
skyldighet dock till betydande del pd en for-
bindelse som ingds med borsen och i Danmark
pa foreskrifter som borsen utfirdar med stod
av borslagen. I Norge kan girningsmannen for
brott mot informationsskyldigheten domas till
boter eller fangelse 1 hogst ett ar.

3. Bedomning av nuliget
3.1. Allmént

Erfarenheterna av vérdepappersmarknads-
brott dr timligen obetydliga. Endast i ett fatal
fall har en misstanke om siddant missbruk lett
till 4tal och det &r inte dnnu mojligt att bilda
sig nigon klar uppfattning om rittspraxis.
Vissa tillvigagdngssitt som riktat sig mot
virdepappersmarknaden har emellertid véckt
stor uppméirksamhet och orsakat misstro mot
jamlikheten p& marknaden. I de fall som har
lett till rittslig behandling har pafoljderna varit
lindriga, vilket har motiverats bl.a. med att
stadgandena 4r beroende av tolkning. Att
stadgandena kan tolkas pd olika sitt har ocksa
lett till att dtal i vissa misstdnkta fall inte alls
har vickts eller italet forkastats.

Aven om en del av de missbruk som fore-
kommit kan tidnkas bero pd att den i lagstift-
ningen omfattade nya instillningen till heder-
lighet och jamlikhet pd virdepappers-
marknaden inte genast har slagit igenom, 4r det
nodvindigt att vidareutveckla regleringen av
virdepappersmarknaden och 4ven skirpa de
straffrittsliga sanktionerna mot missbruk.

Det forefaller som om stadgandena till vissa
delar 4r svirbegripliga. Eftersom de nuvarande
straffstadgandena ingér 1 respektive lagar, har
det inte varit nédvindigt att utforma dem som
sjilvstindiga straffstadganden, vilket i vissa fall
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leder till att de blivit beroende av tolkning. De
nuvarande straffskalorna kan i vissa fall anses
lindriga. Det kan sdrskilt anses vara en brist att
den nuvarande lagstiftningen inte i tillrdckligt
hog grad lyfter fram de allvarliga formerna av
vissa brott. For att avhjdlpa dessa missforhil-
landen borde de straffstadganden som reglerar
de mest klandervirda missbruken pa vérde-
pappersmarknaden formuleras till sjilvstdndiga
stadganden och tas in i strafflagen.

3.2. Missbruk av insiderinformation

Missbruk av insiderinformation anses all-
mint hora till de forfaranden som mest under-
griver  fortroendet  for  vdrdepappers-
marknaden. T sd gott som alla linder med en
utvecklad virdepappershandel har man under
de senaste decennierna smaningom skirpt de
stadganden som avser att forebygga missbruk
av insiderinformation. Till att boérja med har
stadgandena ofta gillt en sndv personkrets och
innehallit relativt lindriga sanktioner. Utveck-
lingen har lett till att insiderbegreppet vidgats
och straffpafoljderna skirpts. Stadgandena har
i allminhet fogats till lagar som reglerar
virdepappersmarknaden, men t.ex. i Schweiz
dterfinns stadganden om insiderkép numera i
strafflagen.

Virdepappersmarknadslagens forbud mot
missbruk av insiderinformation och det dértill
anslutna straffstadgandet ir ritt nya och giller
redan en relativt omfattande personkrets. Det
forefaller emellertid inte vara en dndamaélsenlig
16sning att begrinsa straffbarheten for miss-
bruk av insiderinformation genom reglering av
garningsmannakretsen. Viktigare dn att av-
grinsa giarningsmannakretsen till personer i en
viss stillning ir att binda straffbarheten vid sa
entydigt forkastliga forfaringssdtt att stadgan-
det avser den typ av girningar som klarast
undergriaver fortroendet for virdepappers-
marknaden. Stdrre betydelse tillmits silunda
frigan om girningsmannen insett att den in-
formation som han utnyttjat inte har varit
tillginglig fér andra marknadsaktorer och att
denna omsténdighet har varit d4gnad att paver-
ka virdepapperets virde eller pris, dn vid
frigan om girningsmannen har fitt insiderin-
formationen till f6ljd av sin speciella stéllning
eller syssla.

Aven straffskalan i det nuvarande stadgan-
det kan kritiseras. Insiderinformation kan an-
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véndas si planmissigt eller i si hog grad med
utnyttjande av en ansvarsfull stillning, att
nuvarande straffmaximum 4r klart underdi-
mensionerat jimfort med vissa egendomsbrott.
Aven den vinning som efterstrivas och som
uppenbarligen i allmdnhet 4r stor, kan var sa
betydande eller sd klart personlig att skillnaden
i forhallande till straffnivan for egendomsbrott
inte dr motiverad. Det dr skil att skidrpa
straffskalan for de allvarligaste missbruksfor-
merna i friga om insiderinformation.

For att det krav som stills pd girningsman-
nens medvetenhet inte 1 alltfor hog grad skall
begrinsa straffbarheten for missbruk av insider-
information, 4r det skil att bibehdlla straffbar-
heten ocksd for oaktsamt missbruk av insider-
information. Om den nuvarande begrinsningen
av girningsmannakretsen frdngds bor dock
den forutsdttning som avser tillrikenbarheten
skérpas.

3.3. Kursmanipulation

Virdepappersmarknadslagen syftar till att
forhindra spekulativ kurspiverkan genom att
begridnsa vissa former av handel samt mojlig-
heten att ingd avtal om kurspdverkan. Fordelen
med en sidan lagstiftningslosning dr att den
klart anger de forbjudna forfaringssitten. Det
forefaller dock som om det valda alternativet
inte fungerar i praktiken. T.ex. interna avslut
forekommer allmint, vilket i och for sig inte
indikerar att forfarandet dr godtagbart eller
klandervirt. Enligt virdepappersmarknadsla-
gen 4r det & andra sidan mojligt att ingd
kursformedlingsavtal for frimjande av efter-
marknaden.

Justitiekanslersadjointen har for kdnnedom
tillstallt justitieministeriet sitt beslut av den 22
augusti 1991. I beslutet konstaterar justitie-
kanslersadjointen att nuvarande 4 kap. 3§
viirdepappersmarknadslagen och straffstadgan-
det i lagens 8 kap. 2 § inte kan tillimpas pé all
sddan kurspdverkan som strider mot god sed.
Eftersom den straffrittsliga legalitetsprincipen
utgar frin att endast ett sddant férfarande kan
vara straffbart som i lag har definierats som ett
brott, kan 4 kap. 3 § virdepappersmarknadsla-
gen inte tolkas extensivt. Den forhojning av en
aktiekurs som en virdepappersférmedlare har
dstadkommit genom sjdlvstindiga transaktio-
ner och som nidrmare beskrevs 1 beslutet kunde
dérfor inte anses vara straffbar enligt 8 kap. 2 §

virdepappersmarknadslagen. I sitt beslut hin-
visade justitickanslersadjointen till att en 4nd-
ring av virdepappersmarknadslagen bereddes
vid justitieministeriet.

Det dr svért att formulera ett exakt straff-
stadgande for kriminalisering av kursmanipu-
lation. Kursmanipulation utgdr ett allvarligt
hot mot marknadens tillforlitlighet. Det ricker
sdledes inte med enbart sjdlvreglering t.ex.
genom borsens egna regler eller med styrning
frin tillsynsmyndigheternas sida. Sirskilt den
tunna virdepappersmarknaden &r utsatt for
otillborlig kurspaverkan. P4 en bredare mark-
nad finns inte samma manipulationsmdojligheter
och dven manipuleringens betydelse fér mark-
nadens tillforlitlighet 4r mindre.

Kursmanipulation sker uttryckligen i syfte
att medvetet paverka ett virdepappers prisniva,
i syfte att erhilla vinning genom utnyttjande av
den manipulerade kursen. Sjdlva utnyttjandet
sker vanligen i ndgot annat sammanhang &n
vid den offentliga handeln pa bérsen. Manipu-
lationen kan i princip genomforas pd tvé olika
sitt: for det forsta genom vilseledande atgarder
pd marknaden t.ex. genom planmaissiga kop-
eller siljanbud eller genom uppdrag som avser
sddana anbud och for det andra genom sprid-
ande av vilseledande information som hidnfér
sig till ett virdepapper. Det forst nimnda
forfarandet avviker i allmidnhet inte utit sett
frdn den sedvanliga handeln pd marknaden.
Hotet mot marknadens trovirdighet hinger
framforallt samman med det forkastliga syftet.
Kursen baserar sig hdrvid inte pa dkta tillgéng
och efterfragan. Si snart manipulationen upp-
hort atergar kursen ofta snabbt till en nivd som
motsvarar de faktiska férhdllandena. Om
straffbarheten fér kursmanipulation enbart
skulle grunda sig pd forvringnings- och vinst-
syftet, skulle stadgandets tillimpningsomrade
dock bli oklart och stadgandet skulle inte heller
pé ett tillrdckligt pedagogiskt sitt beskriva de
forkastliga forfaringssitten. I straffstadgandet
som géller kursmanipulation dr det dirfor skil
att beskriva bide de sedvanliga férfaringssitten
och de for klandervirdheten viktigaste forkast-
liga syftena. Didremot dr det vid kursmanipu-
lation inte nodvéndigt att begrdnsa gérnings-
mannakretsen till personer i en viss stédllning.
Bakom en manipulation star i allménhet nidgon
annan in den som genomf6r den. Det ir
viktigt att ocksi denne kan betraktas som
girningsman. Stadgandena om delaktighet i
brott skulle visserligen kunna tillimpas i dessa
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fall, men det 4r sakligare att ett sidant hand-
lande direkt kan beddémas som girningsman-
naskap.

Var strafflagstiftning intar traditionellt en
negativ instéllning till vilseledande av andra i
syfte att vinna ekonomisk fordel. P4 sidana fall
kan i allmidnhet bedrigeristadgandet tillimpas.
Stadgandet har emellertid visat sig vara otill-
rackligt t.ex. i den bemérkelsen att det inte 4r
latt att tillimpa da foremaélet for vilseledandet
ir en odefinierbar grupp. Denna brist i straff-
lagstiftningen har avhjdlpts genom stadgandet
om marknadsforingsbrott, som kriminaliserar
limnande av osanna och vilseledande uppgifter
vid yrkesmissig marknadsforing. Bade det nu-
varande bedrigeristadgandet och stadgandet
om marknadsforingsbrott 4r i och for sig
tillimpliga ocksd pd handel med virdepapper.

Spridande av osanna eller vilseledande upp-
gifter p4 marknaden i samband med virdepap-
pershandel foreter emellertid av vissa drag som
begransar mdgjligheterna att tillimpa stadgan-
dena om bedrigeri och marknadsforingsbrott. I
friga om bedrégeri dr begrinsningarna desam-
ma som i allminhet vid vilseledande av en
odefinierad grupp. Det gir ndmligen inte att
pavisa att en eller flera individualiserade per-
soner har blivit vilseledda av de felaktiga
uppgifterna eller ocksd ir det svart att pdvisa
att girningsmannen har haft fér avsikt att
vilseleda just dem. Tillimpningen av stadgan-
det om marknadsforingsbrott begrinsas igen av
att stadgandet endast giller yrkesméssig mark-
nadsfoéring av nyttigheter. Sdlunda behover
spridandet av uppgifter i syfte att hoja kurser-
na inte nodvindigtvis hdnfora sig till uppgifts-
spridarens avsikt att marknadsfora aktier yr-
kesméssigt utan hojningen eller eventuellt sdnk-
ningen av kurserna kan ske i ett helt annat
syfte d4n marknadsforing. Gérningsmannen ir
dessutom ofta i en sddan stillning, att han inte
kan anses bedriva yrkesmassig marknadsforing.
Om vilseledandet sker 1 kursmanipuleringssyfte
faller det sig naturligast att bedoma forfarandet
i samband med ett stadgande om kursmanipu-
lation.

Det nuvarande straffstadgandet om kursma-
nipulation, vari maximistraffet 4r fangelse i ett
&r, motsvarar inte girningens klandervirdhet.
Liksom vid missbruk av insiderinformation
kan det ocksd vid kursmanipulation férekom-
ma girningar som &r klandervirda i en syn-
nerligen varierande grad. Det dr ddrfér skal att
skiarpa straffskalan for kursmanipulation och

att dessutom avskilja de allvarligaste formerna
till en egen brottstyp. Det naturligaste jamfo-
relseobjektet dr hirvid stadgandet om missbruk
av insiderinformation.

Kursmanipulation 4r littast att genomfdra
pa den tunna virdepappersmarknaden, sdrskilt
med virdepapper vars omsittning ir liten. Inte
bara marknadens storlek utan ocksd &vervak-
ningens effektivitet och faststdllande av tilldtna
grinser for kursfluktuationer 4r av betydelse
for manipulationsméjligheterna. Dessa kan li-
kasd begrinsas genom fluktuationsminskande
atgérder. Till stdd for det foreslagna straffstad-
gandet dr det dessutom skél att skapa garantier
for att reglerna for borshandeln och annan
offentlig handel &r sd utformade att avvikande
forfaringssidtt uppdagas.

3.4, Lagstridig marknadsforing av virdepapper
och brott mot skyldigheten att limna infor-
mation om viirdepapper

Stadgandet i 30 kap. 1§ strafflagen om
marknadsforingsbrott giller numera ocksa
marknadsforing av virdepapper. Stadgandet
Overlappar till stora delar marknadsforings-
stadgandet i 2 kap. 1 § virdepappersmarknads-
lagen. Enligt det sist ndimnda lagrummet &r det
dock straffbart dven att marknadsféra virde-
papper genom forfaranden som strider mot god
sed eller som annars &4r otillbérliga. Dessa
forfaringssdtt 4r alltfor obestdmda for att
grundligga straffansvar, sirskilt som de ndmn-
da forfarandena vid marknadsfoéring kan leda
till atgdrder frin tillsynsmyndigheternas sida.
De mojligheter som 7 kap. 2§ virdepappers-
marknadslagen erbjuder &r tillrdckliga for att
motverka sddana negativa marknadsféringsme-
toder.

Det nuvarande stadgandet om marknadsfo-
ringsbrott i strafflagen &r inte tillrackligt for att
reglera alla situationer i samband med mark-
nadsféring av virdepapper. Kinnetecknande
for marknadsféring av virdepapper &r att
emittenten ocksd efter emissionen 4r skyldig att
tillhandahélla tiliricklig information. Négon
sddan skyldighet forekommer i allménhet inte i
samband med annan marknadsféring. Nar det
géller virdepapper dr det dessutom skil att
fortsittningsvis utstricka redlighetsforpliktel-
sen bade till marknadsféring och till forvirv av
virdepapper i ndringsverksamhet.

Virdepappersmarknadslagens § kap. 2§ 2
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punkten utstricktes fran borjan av 1994 till att
omfatta ocksd intagande av osanna eller vilse-
ledande uppgifter i emissions- eller borspros-
pekt, i delars- eller drsrapporter och i bokslut.
Tidigare gillde lagrummet endast intagande av
osanna uppgifier i emissionsprospekt. 1 reger-
ingens proposition (RP 318/1992 rd) motiveras
dndringen med stridvan att forbitira placerar-
nas mojlighet att gora en tillforlitlig bedomning
av en emittent och dennes virdepapper. Sam-
tidigt konstateras det dndrade stadgandet bitt-
re motsvara strafflagens stadgande om mark-
nadsforingsbrott. Stadgandenas o6verlappning
skall enligt motiveringen avhjilpas i samband
med att strafflagen revideras.

Marknadsféring av virdepapper och annan
information som virdepappersmarknaden for-
utséitter dr det skél att behandla som en helhet.
Det 4r skidl att undanrdja overlappningen
mellan strafflagens och virdepappersmark-
nadslagen straffstadganden om marknadsféring
av virdepapper. De allvarligaste missbruken
rorande  information pd  virdepappers-
marknaden borde regleras i strafflagen. Det
nuvarande straffstadgandet i1 virdepappers-
marknadslagen gor inte tillrickligt tydlig skill-
nad mellan gdrningar av olika allvarlighets-
grad. Aven om det fortsittningsvis forefaller
rationellt att forena brott mot informations-
skyldigheten med de forpliktelser som stadgas i
virdepappersmarknadslagen, 4r det motiverat
att i strafflagen inta ett straffstadgande om
underlitelser som #r d&dgnade att vésentligt
inverka pé ett virdepappers virde eller pris.

4. De viktigaste forslagen
4.1. Allméint

I propositionen foreslds att de straffstadgan-
den som reglerar de allvarligaste formerna av
missbruk riktat mot virdepappersmarknaden
intas i strafflagen och att straffskalan for dessa
brott till vissa delar skdrps. Stadgandena skall
enligt forslaget intas i ett nytt 51 kap. om
virdepappersmarknadsbrott. 1 virdepappers-
marknadslagen och optionshandelslagen kvar-
stir ddrefter, forutom straffstadgandet om
olovligt ordnande av offentlig handel med
virdepapper, endast straffstadganden som ar
forenade med hot om botesstraff. For klarhe-
tens skull skall i dessa lagar dock ingd en
hénvisning till strafflagens stadganden.

4.2. Missbruk av insiderinformation (1 och 2 §§)

Ett stadgande om missbruk av insiderinfor-
mation foreslas bli intaget i det nya kapitlet om
virdepappersmarknadsbrott (1§). Gérnings-
man kan vara vem som helst som utnyttjar icke
offentliggjord information om véirdepapper. En
central straffbarhetsforutsittning foreslds fort-
sittningsvis vara att girningsmannen utnyttjar
sddan information som har samband med
virdepapper som inte har offentliggjorts och
som 4r dgnad att visentligt pverka virdepap-
rets virde eller pris. Begreppet insiderinforma-
tion definieras i ett sdrskilt stadgande (6§).
Insiderinformationen kan 4ven gilla andra
omstindigheter 4n uppgifter om emittenten.
Det kan vara friga om information som hénfor
sig till den ekonomiska situationen dverhuvud-
taget, t.ex. uppgifter om en planerad devalver-
ing eller icke publicerad import- och export-
statistik. Begreppet avgrinsas dock si att
straffbarheten inte giller for enskilt bruk av-
sedd information som har uppkommit genom
sammanstéilining av allmint tiligdngliga data.

Stadgandet skall understryka betydelsen av
gidrningsmannens vetskap om att information-
en inte har offentliggjorts. Straffbart dr enligt
forslaget endast sddant missbruk av insiderin-
formation som begds uppsatligen eller av grov
oaktsamhet. Ndgot stadgande motsvarande det
gillande stadgandet om otillitet utnytjande av
insiderinformation av annan oaktsamhet ingir
inte 1 forslaget. Vid culpésa girningar kan det
i praktiken vara friga om att girningsmannen
har forhallit sig grovt oaktsamt till frigan om
en uppgift har funnits tillgdnglig pa marknaden
eller om den 4r dgnad att visentligt pdverka ett
véirdepappers virde. Andringen har samband
med att gidrningsmannakretsen inte lingre
kommer att begrinsas i nigot avseende. And-
ringen i friga om girningsmannakretsen &r
visserligen inte sidrskilt stor. Ocksa det nuva-
rande stadgandet giller vem som helst som av
en hiindelse har fatt reda pa en uppgift, om han
har skil att misstdnka att den yppats eller rojts
olovligen eller av misstag.

Straffskalan féor missbruk av insiderinforma-
tion bibehills oforindrad nir det giller ghr-
ningens grundform, men i kapitlet om virde-
pappersmarknadsbrott foreslds dessutom ett
stadgande om grovt missbruk av insiderinfor-
mation, med fingelse i fyra ar som straffmaxi-
mum (2 §). Grovt missbruk av insiderinforma-
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tion foreslds vara straffbart endast da det ir
uppsatligt.

Ocksd uppsiétligt forsok till missbruk av
insiderinformation foreslds bli straffbart.

Vad som 1 5 kap. 1 § virdepappersmarknads-
lagen stadgas om forbud mot missbruk av
insiderinformation foreslds bli ersatt med en
hianvisning till strafflagens stadganden om
missbruk av insiderinformation. Straffstadgan-
dena i 8 kap. 1 § om missbruk av insiderinfor-
mation och olovligt utnyttjande av insiderin-
formation foreslds bli upphivda.

4.3. Kursmanipulation (3 och 4 §§)

Ett straffstadgande om kursmanipulation 6-
reslds bli intaget i kapitlet om virdepappers-
marknadsbrott som ett sjilvstindigt stadgande
(3 §). Straffbarheten skall inte ldngre begrinsas
till endast vissa dtgirder pd marknaden, utan
det centrala elementet i straffbarheten dr av-
siktlig kurspdverkan i syfte att bereda sig eller
ndgon annan ekonomisk vinning genom utnytt-
jande av den manipulerade kursen. Som gir-
ningssitt ndmns dels vidtagande av vilseledan-
de itgidrder pd marknaden, dels limnande av
osanna eller vilseledande uppgifter i det ovan
nimnda syftet. Inte heller i friga om kursma-
nipulation foreslds girningsmannakretsen ling-
re vara begrdnsad till personer i en viss
stillning. I princip kan vem som helst vara
girningsman. Betydelsen av att personkretsen
utvidgas pa detta sitt torde oftast begrinsas till
att ocksd ndgon annan 4n en formedlare kan
domas sdsom girningsman. Enligt den gillande
lagen skall pd en utomstiende girningsman
uppenbarligen tilldmpas stadgandena om an-
stiftan eller medhjdlp. Utvidgningen av gir-
ningsmannakretsen fir antagligen den stérsta
betydelsen 1 siddana fall dir kursmanipulatio-
nen sker genom limnande av osanna eller
vilseledande uppgifter. Till denna del utvidgas
ocksd straffbarheten 1 praktiken avsevért,

Straffhotet f6r kursmanipulation foreslas
skidrpt. Det nuvarande maximistraffet for gir-
ningens grundform, dvs. fingelse i hogst ett ar,
foreslds hojt till fangelse 1 tvd dr. Ytterligare
foreslas ett stadgande om grov kursmanipula-
tion (4 §), med maximistraffet fangelse 1 fyra ar.
Kvalificeringsgrunder ir orsakande av omfatt-
ande ekonomisk skada samt orsakande av ett
allvarligt hot mot fortroendet for virde-
pappersmarknadens funktion.

4.4. Informationsbrott som giller viirdepappers-
marknaden (5 §)

Straffstadgandena om lagstridig marknads-
foring av vidrdepapper och om brott mot
informationsskyldighet som géller virdepapper
skall enligt forslaget overforas till strafflagen,
dédr de ingdr i ett gemensamt stadgande under
rubriken informationsbrott som giller virde-
pappersmarknaden (5§). Det nya stadgandet
giller alla sidana mot virdepapper riktade
missbruk som ndmns i 1 kap. 2 § virdepappers-
marknadslagen. Stadgandet om marknadsfo-
ringsbrott i 30 kap. 1§ strafflagen foreslds bli
s dndrat att det inte lingre giller marknads-
foring av virdepapper.

I det nya stadgandets 1 punkt regleras
marknadsforing av virdepapper. Enligt stad-
gandet 4dr det straffbart att 14mna osanna eller
vilseledande uppgifter om virdepapper. Mark-
nadsforing av virdepapper genom férfarande
som strider mot god sed eller annars &r
otillborligt skall ddremot fortfarande bestraffas
som en virdepappersmarknadsforseelse enligt
virdepappersmarknadslagen. Paragrafens |
punkt giller férutom yrkesmissig marknadsfo-
ring av viardepapper dven forvirv av virdepap-
per i niringsverksamhet. Stadgandets tillimp-
ningsomrade ticker sdlunda till denna del bade
strafflagens stadganden om marknadsférings-
brott och den gillande punkten om marknads-
foring i stadgandet om virdepappersmarknads-
brott.

I paragrafens 2 punkt foreslds stadganden
om missbruk vid fullgérandet av den informa-
tionsskyldighet som stadgas i virdepappers-
marknadslagen. Girningsformerna ir dels un-
derlatelse att ldmna information, dels limnan-
de av osann eller vilseledande information vid
fullgérandet av informationsskyldigheten. Det
stadgande som foreslds i strafflagen skall dock
endast gilla de allvarligaste formerna av miss-
bruk. En forutsittning 4r att informationen 4r
dgnad att visentligt paverka virdepapperens
vérde eller pris. Obetydligare fall av brott mot
informationsskyldigheten skall bedomas som
saddana virdepappersmarknadsforseelser som
avses 1 vidrdepappersmarknadslagen.

Det nya stadgandet innebdr egentligen ingen
utvidgning av straffbarhetsomradet, eftersom
de girningar som ndmns i stadgandet redan nu
dr straffbara sdsom virdepappersmarknads-
brott eller virdepappersmarknadsforseelser.
Vissa gidrningar skulle visserligen férenas med
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stringare straffhot eftersom straffmaximum en-
ligt det nya stadgandet 4r fingelse i ett 4r och
stadgandet dven dr avsett att gélla vissa sddana
gdrningar, som i dagens lige bedéms som
virdepappersmarknadsforseelser. Enligt 2 kap.
7§ 1 mom. virdepappersmarknadslagen aliggs
t.ex. emittenter av virdepapper som 4r foremal
for offentlig handel att offentliggora alla si-
dana beslut samt omstindigheter rorande emit-
tenten och dess verksamhet, som 4r dgnade att
vésentligt paverka virdepapperens virde. I
kapitlets 8—108§§ stadgas dessutom om viss
informationsskyldighet i anslutning till upp-
komsten av koncernforhallanden och den s.k.
flaggningsskyldigheten. Om straff for brott mot
dessa forpliktelser stadgas for nidrvarande i 8
kap. 3§ 2 punkten virdepappersmarknadsla-
gen. For en sddan virdepappersmarknadsfor-
seelse har tidigare kunnat folja hogst botes-
straff. Enligt forslaget skall uppsatliga eller av
grov oaktsamhet begingna brott mot 2 kap. 7§
alltid anses uppfylla rekvisitet for informa-
tionsbrott som géller virdepappersmarknaden.
Aven brott mot den informationsskyldighet
som stadgas i 2 kap. 8 — 10§§ kan uppfylla
rekvisitet for det nya informationsbrottet, om
de uppgifter som inte limnats 4r dgnade att
visentligt pdverka virdepapperets virde. Pi
motsvarande sdtt kan dven vissa andra brott
mot informationsskyldighet som for nirvaran-
de beddms som virdepappersmarknadsforseel-
ser uppfylla rekvisitet i det nya stadgandet.
Straffbarheten utvidgas i ndgon mén i friga om
de informationsforpliktelser som stadgas 1 6
kap. vidrdepappersmarknadslagen, eftersom
kriminaliseringen 1 8 kap. 3 § 4 punkten virde-
pappersmarknadslagen for nidrvarande dr in-
konsekvent i vissa avseenden.

Det nya stadgandet skall ersitta 8 kap. 2§ 1
och 2 punkten, vilka foreslds bli upphivda.

4.5. Definitioner (6 §)

I strafflagens kapitel om virdepappersmark-
nadsbrott skall for klarhetens skull intas en
definition av begreppet virdepapper. Didrmed
binds strafflagens begrepp till motsvarande
begrepp i virdepappersmarknadslagen. Likasd
definieras begreppet insiderinformation, som
forekommer 1 1 och 2§§. Dessutom skall i
paragrafen preciseras till vilka delar de fore-
slagna stadgandena kan tillimpas pa i options-
handelslagen nimnda standardiserade optioner

och terminer samt uppgorandet av standardi-
serade options- och terminsavtal.

4.6. Juridiska personers straffansvar (7 §)

Virdepappersmarknadsbrotten 4r vanligen
typisk sddan brottslighet som ansluter sig till
sammanslutningars verksamhet. I ménga fall
syftar de inte direkt till personlig vinning utan
det dr friga om att vinna fordelar foér en
sammanslutnings rakning. Denna kan antingen
vara en formedlarsammanslutning eller en sam-
manslutning som har emitterat eller handlar
med virdepapper. Eftersom den ekonomiska
vinningen av dessa brott kan vara synnerligen
betydande, behdvs det dven tillrdckliga ekono-
miska pafoljder for att bekdmpa dem. Brotten
begds ofta efter en noggrann uppskattning av
den vintade ekonomiska vinningen, vilket un-
derstryker betydelsen av ekonomiska sanktio-
ner for att forebygga dem. A andra sidan kan
det pé detta omrade vara synnerligen svart att
beridkna den ekonomiska vinningen av brottet,
vilket innebdr att fdrverkandepafoljder inte
utgor ett tillrdckligt hot. Det foreslas darfor att
pé de brott som nimns i kapitlet skall kunna
tillimpas stadgandena om juridiska personers
straffansvar.

4.7. Straffstadganden som limnas kvar i virde-
pappersmarknadslagen och optionshandels-
lagen

Det har redan konstaterats att stadgandena 1
8 kap. 1§ virdepappersmarknadslagen om
missbruk av insiderinformation och olovligt
utnyttjande av insiderinformation foreslds bli
upphivda och férbudet mot missbruk av insi-
derinformation i 5 kap. 1§ édndrat till en
hinvisning till strafflagens stadganden om
missbruk av insiderinformation.

Lagens 8 kap. 2§ om virdepappersmark-
nadsbrott inskranks avsevart. De missbruk som
ndmns i stadgandets nuvarande 1 och 2 punk-
ter skall enligt forslaget bedomas enligt lagrum-
met om informationsbrott som giller virde-
pappersmarknaden. Av de forbud som nidmns i
paragrafens 4 punkt syftar 4 kap. 6 § 2 mom,,
9§ 2 mom. och 10§ & ena sidan till att
forhindra kringgiende av 4 kap. 3§ om kurs-
manipulation och 4 andra sidan till att trygga
miklarens opartiskhet samt till att forhindra
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spekulativ handel frdn maklarens sida. Med
tanke pad virdepappersmarknadslagens huvud-
syften dr stadgandena sdledes nirmast av indi-
rekt betydelse vid forhindrandet av de allvar-
ligaste formerna av missbruk. Det foreslds att
paragrafens 4 punkt overfors till stadgandet
om virdepappersmarknadsforseelse.

Paragrafens 5 punkt giller brott mot den
begransning av handel som uppstills 1 5 kap.
2§. Det viktigaste syftet med handelsbegrins-
ningarna ir att underlétta tillsynen dver han-
deln i den administrativa insiderkretsen samt
gora det littare att leda missbruk i bevis. Dd
brott mot forpliktelser med motsvarande syften
i allminhet endast dr forenat med boteshot,
forefaller det inte motiverat att utstricka hotet
om fingelsestraff till brott mot begrinsningar-
na av insiderhandel. Det foreslds darfér att
ocksa brott mot denna begriansning skall be-
ddmas som en virdepappersmarknadsforseelse.

I lagrummet om virdepappersmarknadsbrott
dterstdr silunda endast de stadganden som
motsvarar den nuvarande 3 punkten. Dessa
giller idkande av fondborsverksamhet utan
koncession eller olovligt ordnande av annan
offentlig handel med virdepapper. Det forslas
darfor att stadgandets rubrik 4dndras. Den
foreslagna brottsbendmningen, dvs. oloviigt
ordnande av offentlig handel med virdepapper,
beskriver de forfaranden som paragrafen fort-
farande reglerar.

1 ett senare skede av totalrevideringen av
strafflagen blir det aktuellt att dverviga beho-
vet att 1 strafflagen reglera ocksd annat olovligt
niringsidkande eller olovlig yrkesutévning, I
det skedet kan det shutgiltigt avgbéras om det
foreslagna stadgandet om olovligt ordnande av
offentlig handel med virdepapper skall kvarsta
i virdepappersmarknadslagen.

Av de ovan redovisade skilen foreslds att till
stadgandet om virdepappersmarknadsforseelse
fogas en punkt som motsvarar nuvarande
punkt 4 i stadgandet om virdepappersmark-
nadsbrott, si dndrad att den i fortsittningen
inte skall gdlla kursmanipulation enligt 4 kap.
3§. Till paragrafen foreslis likasd fogat ett
stadgande om brott mot handelsbegrinsningar-
na. Detta stadgande skulle motsvara nuvarande
5 punkten i stadgandet om védrdepappersmark-
nadsbrott. Kriminaliseringarna i paragrafens 4
punkt foreslds kompletterade sd att alla brott
mot skyldigheten att offentliggbra uppgifter i
samband med ett offentligt kdpeanbud och

inldsning skall bli straffbara. Till dvriga delar
forblir stadgandet i sak oforindrat.

De foreslagna lindringarna av straffskalorna
saknar betydelse nir det giller tillimpningsom-
radet for stadgandet om forverkandepéfoljd i 8
kap. 6 § virdepappersmarknadslagen. Eftersom
straffbarhetsomradet inte inskridnks skulle stad-
gandet kunna tillimpas pd samma forseelser
som tidigare och dessutom da den fordel som
kursmanipulation medfért doms forverkad.

Punkt 3 i optionshandelslagens stadgande
om optionsmarknadsbrott giller brott mot
forbudet i optionshandelslagens 3 kap. 12§ 1
mom., vars syfte dr att forhindra kursmanipu-
lation. Forbudet behovs enligt forslaget inte
lingre, eftersom det giller ett forfarande som
syftar till att paverka kursen pd en option eller
termin. I dvrigt foreslds forbudet kvarstd, men
brott mot forbudet skall inte lingre forenas
med straffhot. Ett stadgande som motsvarar
den nuvarande 3 punkten i stadgandet om
optionsmarknadsbrott overfors till stadgandet
om optionsmarknadsforseelse. I ett senare ske-
de av totalrevideringen av strafflagen skall det
avgdras om de kvarvarande punkterna 1 och 2
i stadgandet om optionsmarknadsbrott skall
Overforas till strafflagens eventuella stadgande
om olovligt niringsidkande eller olovlig yrkes-
utdvning.

Punkt 4 i stadgandet om optionsmarknads-
brott giller partnerskap i en option eller termin
i strid med det férbud som giller fér den som
ir anstilld vid ett optionsforetag eller ir
medlem av dess styrelse samt for vissa andra
personer som stdr i ett nira forhéllande till ett
optionsforetag. Eftersom de allvarligaste fallen
av missbruk skulle kunna bedémas utgdende
frin de foreslagna stadgandena om missbruk
av insiderinformation foreslis det, att for en-
bart brott mot handelsbegrinsningarna endast
kan doémas till botesstraff. Det foreslas dirfor
att ett stadgande som motsvarar 4 punkten i
stadgandet om optionsmarknadsbrott dverfors
till stadgandet om optionsmarknadsforseelse.

5. Propositionens verkningar

Propositionen medfor inte ndgot behov att
inrdtta nya tjinster eller gdra dndringar i
organisationen.

Kompletteringen av stadgandena om virde-
pappersmarknadsbrott samt Overforingen av
dem till strafflagen understryker det klander-
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virda i missbruk som drabbar virdepappers-
marknaden. Andringen kan sminingom péver-
ka attityderna sd att troskeln for missbruk blir
hoégre. En sddan utveckling &r #4gnad att
forbattra marknadens funktion och sdledes att
frimja den ekonomiska verksamheten.

6. Beredningen av propositionen

Denna proposition utgdr en del av totalre-
videringen av strafflagen. Propositionen bygger
pd strafflagsprojektets forslag rorande virde-
pappersmarknadsbrott  (lagberedningsavdel-
ningens ovan nidmnda publikation 3/1993).
Propositionen om virdepappersmarknadsbrott
har beretts av en av strafflagsprojektet tillsatt
arbetsgrupp for ekonomiska brott, som under
arbetets gdng har hort olika myndigheter samt
sammanslutningar som ir verksamma pd bor-
sen. Arbetsgruppens forslag godkidndes av
strafflagsprojektets ledningsgrupp efter vissa
indringar.

Utlatanden om foérslaget har kommit in frin
30 myndigheter, organisationer och andra sam-
fund. Justitieministeriet har gjort ett samman-
drag av utlitandena. I allminhet forholl sig
remissinstanserna mycket positivt till forslaget.
Endast fa 4ndringar i stadgandena foreslogs. [
motiveringen foreslogs vissa tilligg och preci-
seringar. Det ansdgs viktigt att propositionen
forverkligas i braddskande ordning.

Med anledning av utldtandena har vissa
justeringar i stadgandena och straffpifoljderna
gjorts, men propositionen motsvarar i huvud-
drag strafflagsprojektets forslag. Propositio-
nens motiveringar har kompletterats enligt
forslagen 1 vissa utlitanden.

Propositionen har beretts som tjdnsteupp-
drag vid justitieministeriet.

7. Andra omstidndigheter som inver-
kar pad propositionens innehill

7.1. Propositionens forhallande till total-
revideringen av strafflagen

Propositionen utgér en del av totalrevide-
ringen av strafflagen och principerna fér den
har sidledes foljts.

Riksdagen behandlar for ndrvarande reger-
ingens proposition med forslag till lagar om
dndring av strafflagen och vissa andra lagar,

vilka hor till det andra skedet i totalrevide-
ringen av strafflagstiftningen (RP 94/1993 rd)
och den dirtill anslutna proposition med for-
slag till lagstiftning om straffansvar for juridis-
ka personer (RP 95/1993 rd). Denna proposi-
tion har inget sddant samband med den forst-
nimnda propositionen att eventuella dndringar
i den borde beaktas vid behandlingen. I denna
proposition foreslas emellertid att pd virdepap-
persmarknadsbrott skall tillimpas stadgandena
om juridiska personers straffansvar. Vid be-
handlingen av denna proposition och proposi-
tionen om straffansvar for juridiska personer ar
det darfor skal att se till att det inte uppstar
nigra motstridigheter mellan propositionerna.
Denna proposition kan inte heller trida i kraft
i sin foreslagna form om inte propositionen om
straffansvar for juridiska personer godkédnns
och stadfésts.

7.2. Propositionens forhallande till Europeiska
gemenskapernas direktiv och andra for Fin-
land bindande internationella &verenskom-
melser

Insiderdirektivet 4r i enlighet med EES-
avtalet forpliktande ocksd for Finland. Fin-
lands nuvarande lagstiftning uppfyller de krav
som direktivet anger. P4 vissa punkter uppstél-
ler var lagstiftning stringare begransningar for
anvdndningen av insiderinformation #n direk-
tivet forutsitter. Propositionen utvidgar 1 viss
mén ytterligare straffbarheten for missbruk av
insiderinformation. Enligt direktivets artikel 13
skall varje medlemsstat bestimma péafoljder for
overtridelser av bestimmelser som inforts for
genomférande av direktivet. Artikeln forutsit-
ter att pifoljderna skall vara tillrackliga for att
bestimmelserna skall efterlevas. De féreslagna
pafoljderna kan anses uppfylla detta krav med
bred marginal, trots att dnnu strdngare pafoljer
har inforts 1 vissa ldnder.

Europeiska gemenskapen har dven godkint
andra direktiv som mdste anses vara viktiga
med tanke pa virdepappershandelns funktion,
som t.ex. 1) rddets direktiv om sddana uppgif-
ter som skall offentliggoras vid forviarv eller
cv-yttring av ett storre innehav i ett bérsnoterat
bolag (88/627/EEG), det s.k. flaggningsdirekti-
vet, 2) radets direktiv om information som
regelbundet skall offentliggtras av bolag vars
aktier har upptagits till officiell notering vid
fondbors (82/121/EEG), radets direktiv om
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samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara virdepapper (fondforetag)
(85/611/EEG), radets direktiv om samordning
av kraven pd upprittande, granskning och
spridning av prospekt som skall offentliggdras
nir Overldtbara virdepapper erbjuds till all-
minheten (89/298/EEG) samt rddets direktiv
om samordning av villkoren for upptagande av
virdepapper till officiell notering vid fondbors
(79/279/EEG) och radets direktiv om samord-
ning av kraven p& upprittande, granskning och
spridning av prospekt som skall offentliggdras
vid upptagande av virdepapper till officiell
notering vid fondbors (80/390/EEG). Finlands

lagstiftning uppfyller ocksd de krav som dessa
direktiv stiller och de foreslagna dndringarna
har ingen direkt verkan i detta avseende.
Europeiska rddets konvention om insider-
handel tridde i kraft den 1 oktober 1991 (ETS
130). Syftet med konventionen #r att samman-
jamka de internationella forfarandena for hind-
rande av insiderhandel, t.ex. med tanke pa
sadana fall dir personer som bedriver insider-
handel pad en medlemsstats viardepappersmark-
nad inte sjdlva bor i medlemsstaten eller agerar
genom formedling av personer som inte 4r
bosatta 1 medlemsstaten. Den féreslagna lag-
stiftningen utgdr inte nigot hinder for uppfyl-
lande av de konventionsenliga forpliktelserna.

DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagforslagen
1.1. Strafflagen

30 kap. Om néringsbrott

1§. Marknadsforingsbrott

Vad som stadgas om marknadsféringsbrott i
30 kap. 1§ strafflagen giller fér nidrvarande
ocksd marknadsfoéring av védrdepapper. Efter-
som forslaget innebdr att ett sdrskilt stadgande
om marknadsforing av sddana virdepapper
som avses i 1 kap. 2§ 1 mom. virdepappers-
marknadslagen skall tas in i strafflagens kapitel
om virdepappersmarknadsbrott, foreslds om-
nimnandet av virdepapper i 30 kap. 1§ straff-
lagen bli struket. Strafflagens lagrum om mark-
nadsféringsbrott kan emellertid fortsittningsvis
tillimpas pd marknadsforing av sadana virde-
papper som avses i 1 kap. 2§ 2 mom. virde-
pappersmarknadslagen. Enligt momentet skall
virdepappersmarknadslagen inte tillimpas pi
aktier och andra virdepapper som medfér ritt
att besitta en viss ligenhet eller fastighet eller
del av en fastighet. Dessa viardepapper kan
anses vara sidana Ovriga nyttigheter vilkas
marknadsforing stadgandet giller. P4 mark-
nadsforing av viardepapper som avses i 1 kap.
2§ 1 mom. virdepappersmarknadslagen skall
emellertid tillimpas 5 § i kapitlet om virdepap-

3 341345L

persmarknadsbrott,
dem.

som uttryckligen giller

51 kap. Om virdepappersmarknadsbrott
1§. Missbruk av insiderinformation

I mom. Detta stadgande om missbruk av
insiderinformation féreslds ersitta virdepap-
persmarknadslagens stadganden om forbud
mot och kriminalisering av missbruk av insider-
information. Oberoende av virdepappersmark-
nadslagen anger det foreslagna stadgandet
granserna for forkastligt utnyttjande av inside-
rinformation. Av definitionsstadgandet (6§)
framgdr att kapitlet om véirdepappersmark-
nadsbrott bygger pd samma virdepappersbe-
grepp som vardepappersmarknadslagen och att
stadgandet skall tillimpas ocksd pd sddana
standardiserade optioner och terminer som
avses i lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer, nedan optionshandels-
lagen. Det 4r meningen att ocksd de Ovriga
begrepp i virdepappersmarknadslagen som an-
vinds 1 kapitlet skall tolkas pd motsvarande
sitt som i de ndmnda lagarna, dven om det pd
grund av att dessa begrepp 4r vedertagna inte
har ansetts ndodvindigt att definiera dem. Vid
tillimpningen av stadgandet dr det ocksé an-
nars skil att, utover de synpunkter som fram-
fors i motiveringen till denna proposition,
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beakta de synpunkter pd forbjudet utnyttjande
av fortrolig foretagsinformation och behovet
att forebygga sddant forfarande som framgir
av virdepappersmarknadslagen och options-
handelslagen samt av motiveringen till respek-
tive propositioner. Aven om lagrummet &r
avfattat som ett sjdlvstindigt straffstadgande ar
dess syfte att stddja de for virdepappers-
marknadens funktion uppstillda mal som rela-
teras 1 de nimnda lagarna.

Gdrningsmannen kan 1 princip vara vem som
helst som utnyttjar information av detta slag si
som anges 1 stadgandet. Straffbarheten for
missbruk av insiderinformation har inte be-
grdnsats till att gdlla enbart personer som
tillhor ett bolags inre administrativa krets och
det forutsitts inte ens att vederborande har
blivit delaktig av informationen pd grund av
sin stdllning, sin syssla eller sitt uppdrag. Det
ir dock klart att insiderinformation i allménhet
ar tillginglig for den som tillhdor en siddan
grupp. Fortrolig foretagsinformation blir i all-
méinhet sddana personer delaktiga av som
tillhor bolagsledningen for bolag och dr anstill-
da hos bolag i fortroendefulla uppgifter. Dess-
utom kan t.ex. advokater och konsulter genom
sina uppdrag fa fortrolig information om ett
foretags verksamhet eller planer. Tjinstemin
kan fa fortrolig information nér de skoter sina
tjdnstedligganden, men de kan ocksi vara med
om att producera information av det slag som
stadgandet giller. Fondborsens fortrogna och
anstillda samt personer som ir anstdllda hos
virdepappersférmedlare fir ofta insiderinfor-
mation.

Den omsténdigheten att gdrningsmannakret-
sen inte dr sluten anger tydligare 4n for
nirvarande att det i den bemirkelse som
stadgandet avser ar straffbart att utnyttja ocksé
insiderinformation som har erhillits i samband
med affarsforhandlingar samt i samband med
foretags- eller myndighetsverksamhet, t.ex. i
egenskap av bankanstilld, sekreterare, telefo-
nist eller vaktmaistare.

Ocksé den som av en slump har fitt kidnne-
dom om insiderinformation kan gora sig skyl-
dig till missbruk om han férfar s som stad-
gandet anger. Gérningsmannen kan vara en
taxichauffor eller en restaurangkund som av en
héindelse rdkat avlyssnat ett samtal. Sirskilt i
dessa fall understryks betydelsen av att gr-
ningsmannen &r medveten om vad han gor.
Aven om girningsmannakretsen 1 princip ir
omfattande, begrinsar de ovriga brottskinne-

tecknen i praktiken kraftigt den personkrets
som kan gora sig skyldig till missbruk av
insiderinformation.

Graden av tillrikenbarhet nar det giller gir-
ningsmannen avviker frin den gingse. Miss-
bruk av insiderinformation kan alltid bestraffas
som uppsatligt, men under vissa forutsittning-
ar kan ocksd grovt oaktsamt missbruk bestraf-
fas. En forutsittning for straffbarheten dr alitid
att girningsmannen syftar till att bereda sig
eller ndgon annan ekonomisk vinning. Hirav
foljer att en girning av det slag som nimns i 1
och 2 punkten i praktiken kan vara endast
uppsatlig. Det dr foga tinkbart att girnings-
mannen avyttrar eller forvirvar virdepapper
eller rdder nagon i handel av virdepapper av
grov oaktsamhet, samtidigt som han medvetet
efterstrdvar ekonomisk vinning for egen eller
nagon annans del. I det fall att insiderinforma-
tion och didrpa baserade rdd om virdepappers-
handel t.ex. pd grund av ndgons grova oakt-
samhet kommer till utomstdendes kidnnedom,
gor sig den som rdjt informationen inte skyldig
till missbruk av denna eftersom han inte
handlade i syfte att bereda sig sjalv eller ndgon
annan ekonomisk vinning.

Vinningssyftet framgér i det typiska fallet s&
att nagon till féljd av informationen borjar
avyttra eller férviarva virdepapper, medveten
om att deras vdrde kommer att sjunka eller
stiga. Det forekommer emellertid situationer
dir en person med insiderinformation madste
sdlja eller kopa aktier. T.ex. ett bolags styrel-
semedlemmar kan vara skyldiga att ombesdrja
en aktieforsaljning till foljd av att lagstiftningen
dlidgger bolaget att inom en viss tid avyttra
vissa aktier. Om avyttringen sker i syfte att
uppfylla en sddan forpliktelse ar det inte fraga
om utnyttjande av insiderinformation ens i det
fall att avyttringen medfor vinning.

En uppsétlig girning skiljer sig frdn en
oaktsam beroende pd om girningsmannen in-
ser att han utnyttjar insiderinformation eller ej.
Vid uppsdtligt missbruk av insiderinformation
forutsitts det att girningsmannen inser att han
utnyttjar insiderinformation. Nir girningsman-
nen vidtar en sddan atgdrd som ndmns i
momentets 1 eller 2 punkt skall han vara
medveten om att informationen har samband
med virdepapper som dr foremdl for offentlig
handel och att informationen inte har offent-
liggjorts eller annars varit tillginglig pa mark-
naden samt att den 4r dgnad att visentligt
paverka virdepapperens vdrde eller pris.
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Vid oaktsamt missbruk av insiderinformation
skall den grova oaktsamheten gilla frigan om
informationens karaktir av insiderinformation.
Det ir fraga om oaktsamt missbruk av insider-
information i det fall att girningsmannen har
varit grovt oaktsam betriffande information
om virdepapper som ir foremal for offentlig
handel eller betriffande det faktum om infor-
mationen har offentliggjorts eller annars varit
tillginglig pd marknaden eller om den dr dgnad
att visentligt paverka virdepapperens virde
eller pris, men det oaktat vidtar atgirder av det
slag som avses i stadgandet.

Vid bedomningen av oaktsamhetsgraden ir
det skil att beakta bl.a. informationens bety-
delse och girningsmannens stdllning. Nar det
ir fraga om exceptionellt viktig information
kan det i allmidnhet forutsdttas stdrre omsorgs-
fullhet vid utredningen av informationens insi-
derkaraktdr 4n nir det 4r friga om mindre
betydelsefull information. Personer som &r yr-
kesmissigt verksamma p&d marknaden kan &
andra sidan forutsittas vara omsorgsfullare dn
andra.

Ocksd det nuvarande stadgandet om miss-
bruk av insiderinformation inbegriper grov
oaktsamhet. Aktdérerna pd virdepappers-
marknaden har ofta fortroendefulla uppdrag
och det ir inte alltid l4tt eller 6verhuvudtaget
mojligt att i efterhand utreda om girningsman-
nen varit medveten om att viss information
haft karaktiren av insiderinformation. Om
straffbarheten alltid skulle férutsitta att uppsét
kan péavisas ocksé till denna del, skulle en hel
del gdrningar som undergriver fortroendet for
marknaden och dr forkastliga redan i sig, de
facto inte vara forenade med ndgot straffhot.
Missbruk av insiderinformation 4r ett av de
stérsta hoten mot en fungerande viardepappers-
marknad. Det 4r darfor skil att beivra ocksd
grovt oaktsamt missbruk med en relativt string
pafoljd. De flesta marknadsaktorerna dr pro-
fessionella experter och pd dem kan dirfor
stillas stringare aktsamhetskrav &n pd andra.

Begreppet insiderinformation definieras 1 6 §.

Som den forsta formen av utnyttjande av
insiderinformation nimns overlatelse eller for-
viarv av virdepapper for egen eller ndgon
annans rikning. ('_}))verlz‘itelsen eller forvirvet
kan ske dels genom kop eller byte av virde-
papper, dels genom aktieteckning. Med &ver-

litelse avses ddremot inte t.ex. anvindning av
aktier som sidkerhet. Det &r inte straffbart att
till foljd av insiderinformation lata bli att
overldta eller forvirva virdepapper, dven om
ocksé passivitet 1 detta fall innebdr utnyttjande
av informationen. Motsvarande begrinsning
finns for ndrvarande i virdepappersmarknads-
lagen och det kan fortfarande inte anses skiligt
att aldgga den som fatt insiderinformation att
vidta en atgird som 4r oférmanlig fér honom
sjdlv eller t.ex. for ett foretag som &ar hans
arbetsgivare. Dessutom skulle det i de flesta fall
vara omojligt att reda ut fall av detta slag.
Problematiska nir det giller lagstiftningen
om missbruk av insiderinformation dr siddana
fall dir en aktiedigare i dominerande stéllning
sdljer hela sitt innehav eller dér forvirvet eller
Overlitelsen av aktierna ansluter sig till ndgon
del av en affarsverksamhet. En dominerande
aktiedgare kidnner nimligen ofta genom sin
stdllning inom bolagets forvaltning till sddana
planer eller omstindigheter rorande bolaget
som har karaktiren av insiderinformation.
Syftet med att oOverlita eller forvirva en
aktiepost som medfér dominerande stdllning ar
inte detsamma som vid vidrdepappershandel i
allminhet. Koparen efterstrivar i forsta hand
inflytande pd bolagets affdrsverksamhet och
skaffar inte aktierna enbart i investeringssyfte.
P4 motsvarande sitt efterstrdvas i samband
med kop som syftar till utvidgning eller omor-
ganisering av affirsverksamheten inte direkt
nigon avkastning, utan nyttan vintas uttryck-
ligen genom omorganiseringen. Det kan vara
frdga t.ex. om en branschrationalisering som
innebir att ett foretag sdljer en viss affirsro-
relse till ett annat foretag och som vederlag far
aktier i koparbolaget eller att tvd foretag slar
ihop en del av sin rorelse pd s& sitt att de
forvdrvar varandras aktier. Detta genomfors
vanligen genom en s.k. riktad emission som det
andra foretaget tecknar. Eftersom det inte
enbart 4r aktiernas virde som forhandlingarna
giller utan ocksd vardet av den ifrdgavarande
affdrsrorelsen och omorganiseringens inverkan
pa aktiernas virde, mdste parterna utbyta si
mycket information om affidrsrorelsen att ob-
jektets virde kan faststdllas och virdet av den
som ko&peskilling anvidnda aktieposten beradk-
nas. Sddan information 4r ofta delvis insider-
information. Det kan vara friga t.ex. om
information om bolagsledningens funktions-
forméga eller investeringsplaner eller om dess
planer rérande nya produkter. Ocksd i detta
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fall kan information om ett samarbetsprojekt i
sig betraktas som insiderinformation.

Strukturfordndringar av detta slag 4r nod-
vindiga och virdepappersmarknadens tillforlit-
lighet dventyras inte av overforingar som sker
i samband didrmed, trots att parterna dérvid
utbyter ockséd upplysningar som kan betraktas
som insiderinformation. Virdepapper anvinds
vid dessa kop ofta som betalningsmedel, utan
att utgoéra investeringsobjekt i egentlig mening.
Avsikten #r saledes inte att stadgandet om
missbruk av insiderinformation skall utstrdckas
till att i samband med sddana overlitelser gilla
utbyte av information som behovs for att
bestimma affirsrorelsens virde. Forhéllandet
dr ett annat i det fall att insiderinformationen
utnyttjas sd att aktier i det ifrigavarande
bolaget dverlats eller forvirvas vid ett sedvan-
ligt kop eller genom att nigon annan ges rdd
vid handel med sddana védrdepapper. Eftersom
en siljplan av detta slag redan i sig utgodr
insiderinformation, 4r det pd motsvarande sitt
ocksa forbjudet att utnyttja informationen.

Som den andra formen av utnyttjande av
insiderinformation namns att direkt eller indi-
rekt rdda ndgon i handel med virdepapper.
Hirmed avses for det forsta att gdrningsman-
nen ger nagon annan en uppmaning eller
anvisning om forvirv eller dverlatelse av vir-
depapper. Indirekt kan rad ges framforallt i
form av investeringstips, men ocksi nagot
annat siddant agerande kan komma i friga som
innebdr att en person som har fatt insiderin-
formation eventuellt bibringas uppfattningen
att nidgon annan inser att en viss vidrdepap-
perstransaktion dr formdnlig uttryckligen pd
grund av den insiderinformation som han har.
Det kan #ven vara straffbart att uppmana
ndgon annan att inte vidta en viss atgird. Om
en person med insiderinformation t.ex. uppma-
nar ndgon annan att avstd frdn att silja
viardepapper pd grund av att han kénner till en
omsténdighet som kommer att hoja priset, ar
det friga om sidant rddande i handel med
vardepapper som avses i stadgandet. Tillimp-
ningen av rekvisitet for indirekt rddande be-
grinsas i praktiken av att det ocksd i detta fall
forutsitts att gdrningsmannen har for avsikt att
bereda sig eller ndgon annan ekonomisk vinn-
ing.

Alla former av réjande av insiderinformation
kan inte anses vara siddant rddande som avses
i stadgandet, d4ven om radandet skulle leda till
forvarv eller overlatelse av virdepapper eller

medfra nytta for den som har blivit delaktig
av  insiderinformationen. Gérningsmannen
maste alltid inse att han rdder ndgon annan.
Om rojandet av insiderinformation sker av
andra orsaker eller av obetinksamhet uppfyller
gédrningen inte forutsdttningarna i detta stad-
gande, men kan vara straffbart t.ex. som brott
mot foretagshemlighet eller réjande av afférs-
eller yrkeshemlighet.

Paragrafen forutsitter inte att det rdd som
ges faktiskt leder till ett fullbordat virdepap-
perskép. Aven om ndgot kép inte blir av till
foljd av bristande finansiering eller av ndgon
annan sidan orsak, utgdr detta inte nigot
hinder for tillimpning av stadgandet. Radet
miste dock ha samband med virdepappershan-
del. Om syftet med ett rdd t.ex. &r att ge en
vink om att markpriserna pd ett visst omride
kommer att gd upp till foljd av planerade
investeringar, ir det inte friga om missbruk av
insiderinformation i den bemdrkelse som stad-
gandet avser.

Med avvikelse frin nuvarande 5 kap. 1§
virdepappersmarknadslagen ndmns som gér-
ningsman inte lingre den som har skil att
misstdnka att informationen har yppats eller
rojts olovligen eller av misstag. Ocksd 1 dessa
fall forutsétts gidrningsmannen inse att infor-
mationen #r sddan insiderinformation som
stadgandet avser. Det saknar betydelse om
informationen har rojts olovligen eller av miss-
tag och om girningsmannen 4r medveten om
dessa omstindigheter, forutsatt att han inser
att det dr frdga om insiderinformation.

Med avvikelse frdn vad som stadgas i vir-
depappersmarknadslagen, enligt vars 8 kap. 1§
1 och 2 mom. missbruk av insiderinformation
ir straffbart bade begdnget av grov och av
annan oaktsamhet, foreslds endast grovt oakt-
samt missbruk av insiderinformation vara
straffbart.

Missbruk av insiderinformation kan i vissa
fall begds pa ett sddant sitt att ocksa rekvisitet
for ndgot annat brott blir uppfyllt, t.ex. brott
mot foretagshemlighet (SL 30:5) eller brott mot
tystnadsplikt (SL 40:5). I dessa fall skall enligt
forslaget tillimpas vad som i SL 7 kap. stadgas
om gemensamt straff. Sirskilt i friga om det
sist nimnda stadgandet 4r det emellertid skél
att beakta den omstindigheten att ett brott
mot tystnadsplikt i sig inkluderar utnyttjande
av sekretessbelagd information, vilket innebér
att stadgandet till denna del har en ytterst liten
betydelse for straffmétningen.
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Straffskalan motsvarar den nuvarande i vir-
depappersmarknadslagen stadgade straffskalan
for missbruk av insiderinformation, vilket in-
nebir att sdsom straff kan utdomas boter eller
fingelse 1 hogst tvd 4r. For denna straffskala
talar den omstédndigheten att gidrningens klan-
dervirdhet ndrmast kan jimstdllas med de
traditionella férmogenhetsbrotten. Straffskalan
for grovt missbruk av insiderinformation méoj-
liggor 1 de allvarligaste missbruksfallen anvind-
ning av stringare straffpafoljder 4n for nérva-
rande. Maximistraffet for oaktsamt missbruk
av insiderinformation foreslds emellertid vara
fingelse i tvd 4r. Stadgandet om den grova
girningsformen kan enligt forslaget inte tillim-
pas pa grovt oaktsamt missbruk av insiderin-
formation. Ocksad enligt vidrdepappersmark-
nadslagens nuvarande stadganden dr maximi-
straffet fér en sddan girning fingelse 1 tvi Ar.

2 mom. Ocksd uppsatligt forsok till missbruk
av insiderinformation féreslds bli straffbart.
Straffbarhet for forsok kriver enligt straffrit-
tens allminna ldror alltid uppsat. Eftersom
oaktsamt missbruk av insiderinformation ocksa
ir straffbart enligt paragrafens 1 mom., har i 2
mom. for tydlighetens skull uttryckligen sagts
att straffbarheten endast giller forsok till ett
uppsétligt brott. Enligt den gillande lagen ir
forsok inte straffbart. I missbrukssituationer ar
det i praktiken svart att dra en grins mellan
forsoksskedet och en fullbordad géirning. T.ex.
i det fall att utnyttjandet sker genom forvirv
eller Overlatelse av virdepapper forutsitter
girningen ofta att ett uppdrag har placerats
hos en formedlare som &dr verksam pd mark-
naden. I si fall &r girningens fullbordan
eventuellt endast beroende av hur snabbt upp-
draget kan slutfoéras. Detta behover inte ske
omedelbart. Atminstone i dessa fall dr det
motiverat att straffbarheten intridder redan i
forsoksskedet.

2 8. Grovt missbruk av insiderinformation

1 mom. 1 syfte att gradindela de allvarligaste
formerna av detta brott foreslds att i kapitlet
tas in ett stadgande om en grov girningsform.
Missbruk av insiderinformation kan saledes
betraktas som grovt i det fall att

— genom brottet efterstrivas en synnerligen
stor vinning eller en avsevdrd personlig férdel,

— gdrningsmannen ndr han begdr brottet
utnyttjar sin sirskilt ansvarsfulla stilining i

tjdnst hos, som representant for eller vid
utférande av uppdrag for en virdepappersfor-
medlare, en formedlarforening, fondborsen, ett
optionsforetag, en virdepappersemittent eller
en sammanslutning som hor till samma kon-
cern som denna eller att

— brottet begds sdrskilt planmissigt.

Dessutom forutsitts alitid att missbruket av
insiderinformationen 4r grovt &dven bedémt
som en helhet.

En forutsittning for att det skall vara friga
om grovt missbruk av insiderinformation &r
alltid att girningen dr uppsatlig. Paragrafen
kan inte tillimpas pa grovt oaktsamt missbruk
av insiderinformation. :

Aktorerna 1 virdepappershandeln ror sig
ofta med stora kapital. Darfor kan den ekono-
miska vinningen av missbruk i alimidnhet stiga
till avsevdrda belopp. Det dr skil att bedoma
storleken av den genom brottet efterstrivade
vinningen inte bara som nominella belopp utan
ocksd i relation till kursfordndringen. Ju storre
kursfordndring offentliggérandet av insiderin-
formationen orsakar, desto sannolikare dr det
att den som missbrukat insiderinformationen
har efterstrivat en synnerligen stor vinning. En
forutsdttning dr att han pd forhand har insett
andringens storlek. Detta dr det skil att beakta
vid provningen av om girningsmannen genom
missbruket av insiderinformationen har efter-
strdvat synnerligen stor vinning. En jimforelse
av vinningens storlek t.ex. med virdegrinsen
for grov stold skulle uppenbarligen leda till att
samtliga fall ddr insiderinformation har miss-
brukats maste betraktas som grova. Detta ir
inte syftet med stadgandet. Den efterstravade
nyttan maste vara synnerligen stor jimfort med
den vinst som i allménhet kan férvintas genom
ett virdepapperskop av motsvarande storlek.
Det anses inte vara motiverat att ritlinjigt
jamfora den ekonomiska vinningen av detta
slags verksamhet, som vanligen bedrivs 1 fore-
tag och vars vinst sdledes 4tminstone inte
direkt tillfaller garningsmannen, med den eko-
nomiska vinning som efterstrivas t.ex. genom
ett stoldbrott.

Sédant missbruk av insiderinformation vari-
genom efterstrivas personlig fordel padminner
om traditionella férmdgenhetsbrott. Hirvid
kan &dven efterstrivande av mindre ekonomisk
vinning 4n vad som avses ovan, till sin klan-
dervirdhet jimforas med andra grova formo-
genhetsbrott. I dessa fall 4r det visserligen skiil
att beakta att stora kapital l4tt ger stora vinster
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ocksa till foljd av sm4 kursférdndringar. Med
fordel avses hir ocksd annan ekonomisk vinn-
ing 4n sidan som direkt foljer av virde- eller
prisfordndring pd véardepapper. Som personlig
fordel kan betraktas t.ex. den nytta i form av
ett fortsatt eller intensifierat affirsforhillande
som en virdepappersformedlare far genom att
delta i ett for sin uppdragsgivare fordelaktigt
missbruk av insiderinformation. Ocksa den
som 4r anstdlld i en sammanslutning kan fi
avsevird personlig fordel av ett sddant brott
t.ex. i form av avancemang inom organisatio-
nen, dven om det inte direkt medfér ndgon
sdrskilt stor ekonomisk vinning fér honom.

Sarskilt forkastligt och allvarligt for virde-
pappersmarknadens tillf6rlitlighet kan det an-
ses vara att girningsmannen missbrukar sin
ansvarsfulla stillning for att begd ett sidant
brott. Eftersom det vanligen dr endast personer
i ansvarsfulla uppgifter som fir insiderinforma-
tion, dr det skil att endast de som har en
sdrskilt ansvarsfull stillning alaggs ett string-
are straffansvar. En forutsittning for tillimp-
ning av denna grund 4r dessutom att stillning-
en grundar sig pd att gdrningsmannen ir i
tjidnst hos eller representant fér en virdepap-
persformedlare, en formedlarférening, en fond-
bors, ett optionsforetag, en virdepappersemit-
tent eller en sammanslutning som hor till
samma koncern som denna eller utfér uppdrag
for dessa. Avsikten 4r inte att stadgandet
automatiskt skall tillimpas p4 alla som 4r i en
sadan ansvarsfull stdllning och har gjort sig
skyldig till det ifrdgavarande brottet. En forut-
sdttning dr alltid att girningsmannen har be-
gitt brottet med utnyttjande av sin sirskilt
ansvarsfulla stillning. Detta kan framgg likavil
genom att gdrningsmannen har fatt informa-
tionen till foljd av sin sirskilt ansvarsfulla
stillning, som genom att han har kunnat
utnyttja informationen med hjilp av sin still-
ning.

Begreppen fondbors och virdepappersfor-
medlare definieras i 1 kap. 4§ vérdepappers-
marknadslagen och begreppet optionsforetag i
1 kap. 3§ 1 lagen om handel med standardise-
rade optioner och terminer. En sirskilt an-
svarsfull stéllning i tjinst hos en virdepappers-
formedlare, en formedlarférening, en fondbors
eller ett optionsforetag har i allmdnhet de som
hor till ledningen. I undantagsfall kan ocksa
den som skoter andra uppgifter hos sidana
foretag ha en omfattande ritt att f4 insiderin-
formation eller avsevirda befogenheter att fatta

sjdlvstindiga avgoranden. I sddana fall kan
stadgandet tillimpas ocksd pd dennes verksam-
het. A andra sidan kan tex. de som skoter
ansvarsfulla uppgifter for en banks filialkontor
ha sa begridnsade uppgifter och verksamhets-
mojligheter att de inte kan anses inta en sddan
siarskilt ansvarsfull stdllning som avses i det
foreslagna stadgandet. Det kan siledes inte
tillimpas t.ex. pa personer som 4r anstéllda hos
ett vidrdepappersformedlingsforetag som text-
behandlare. Motsvarande principer kan iakttas
vid stadgandets tillimpning pd personer som 4r
anstillda hos virdepappersemittenter.

Med en virdepappersemittent avses detsam-
ma som i virdepappersmarknadslagen. Ett
emittentforetag kan hora till en koncern besté-
ende av bolag vilkas §vriga anstélida pd grund-
val av sin stdllning kan fi insiderinformation
om virdepapper pd samma sitt som de som &ar
1 emittentens anstdllning. Likasd kan de pa
grundval av sin stillning ha en sdrskild moj-
lighet att utnyttja informationen. Det 4r dirfor
skél att utstricka den ifrdgavarande kvalifice-
ringsgrunden till samtliga féretag som hor till
koncernen. Enligt den gillande lagen om ak-
tiebolag kan en koncern i regel bildas endast av
aktiebolag (ABL 1 kap. 2§). I forslaget talas
det emellertid om sammanslutningar som hor
till samma koncern. Avsikten 4r att stadgandet
skall kunna tillimpas ocksd pd eventuella
andra koncerner dn sddana som 4r bildade
enbart av aktiebolag. Koncernbegreppet skall
avse de koncerntyper som lagstiftningen kénner
till nu och i framtiden. Ett sidant koncern-
bokslut som avses i nya 3 a kap. (1572/92)
bokforingslagen forutsitts alltid ndr det de
facto 4r frdga om en koncernstruktur, obero-
ende av vilka samarbetsformer som forekom-
mer i koncernen. Avsikten med lagen 4r att
koncernforhdllandet skall pdvisas utgdende
ifrin objektivt konstaterbara fakta. Bokfo-
ringslagens definition av koncernbegreppet &r
for ndrvarande den mest dndamdlsenliga nér
det giller tillimpningen av den ifrdgavarande
kvalificeringsgrunden. Kommissionen for revi-
dering av lagen om aktiebolag har foreslagit
motsvarande dndring ocksd i lagen om aktie-
bolag (kommittébetinkande 1992:32).

En sirskilt ansvarsfull stdllning kan vara
grundad ocksd pd ndgon annan uppgift, t.ex.
det emitterande bolagets medlemskap i en
pensionsstiftelses styrelse. Stadgandet giller
emellertid inte uppgifter av detta slag, om inte
de ifrdgavarande stiftelserna 1 framtiden hin-
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fors till ndgon koncern. I praktiken torde det
forhalla sig sd att 4ven om girningsmannen har
fatt insiderinformationen i anstillning hos t.ex.
en pensionsstiftelse, sker utnyttjandet ofta i en
sddan ansvarsfull stillning som avses i stadgan-
det och girningen méste dirfor beddmas
strdngare dn vanligt. Ocksd det motsatta sak-
forhéllandet &r mojligt och kan leda till en
stringare bedomning.

Med representanter for en férmedlare eller
emittent avses framforallt miklare och bors-
miklare, men begreppet kan avse ocksd den
som fungerar som en sddan representant for ett
aktiebolag som avses i lagen om aktiebolag, om
han intar en sérskilt ansvarsfull stdllning. Till-
lampningsomradet begrinsas ocksd till denna
del av kravet att utnyttjandet uttryckligen skall
grunda sig pd information som har fétts i den
sirskilda stillningen eller pd de verksamhets-
mojligheter som denna stéllning erbjuder. P4 en
virdepappersférmedlares eller emittents vignar
fungerar t.ex. en advokat eller en annan kon-
sult som har fitt i uppdrag att forbereda ett
foretagskop eller en fusion mellan bolag. Stad-
gandet forutsitter inte heller i detta fall att
utnyttjandet sker i-samband med ett uppdrag,
utan det kan ske oberoende av ett sidant ifall
girningsmannen har fitt informationen nér
han fullgjort ett uppdrag som grundar sig pa en
sirskilt ansvarfull stillning.

Ocksé den som dr anstilld hos en myndighet
kan inta en sdrskilt ansvarsfull stdllning genom
ett uppdrag som hanfor sig till virdepappers-
marknaden och ha ritt eller mojlighet att 3
viktig insiderinformation. Foérslaget innehdller
emellertid inte ndgon kvalificeringsgrund som
giller personer som dr anstidllda hos offentliga
samfund. Hos tillsyns- eller andra myndigheter
anstillda personers verksamhet bedoms oOver-
huvudtaget stringare dn andra personers verk-
samhet. Stillningsbaserat missbruk av insider-
information inbegriper ndmligen i regel ocksa
forfarande som strider mot tjinsteplikten, vil-
ket innebir att dven strafflagens tjénstebrotts-
stadganden kan tillimpas pa girningen.

Ocksd den omstindigheten att brottet begds
sarskilt planmissigt kan tyda pd att det ar
mera klandervidrt dn vanligt. Planmissigheten
kan ta sig uttryck i omfattande forberedelser,
t.ex. finansieringsitgirder eller védrvning av
samarbetspartner for att genomfbra brottet.
Ocksé vilseledande ekonomiska eller bolags-
rittsliga atgirder for att forhindra att brottet
uppdagas kan tyda pd sddan planmissighet.

Liksom i allminhet vid grova girningsfor-
mer 4r en forutsittning for att det skall vara
friga om grovt missbruk av foretagsinforma-
tion dessutom att brottet dr grovt ocksid be-
domt som en helhet. Denna fdrutsittning
innebir att t.ex. sddana planmissiga missbruk
utesluts fran tillimpningsomradet genom vilka
endast en obetydlig ekonomisk vinning efter-
strivas. Oberoende av om girningsmannen har
missbrukat sin sdrskilt ansvarsfulla stillning 4r
det inte heller skil att anse brottet vara grovt
om dérigenom efterstrivas endast en obetydlig
vinning eller personlig fordel.

For grovt missbruk av insiderinformation
kan girningsmannen démas till fingelse i minst
fyra ménader och hogst fyra ar. Straffskalan
motsvarar sdledes den som giller for de grova
girningsformerna av formogenhetsbrott.

2 mom. Ocksé forsok till grovt missbruk av
insiderinformation foreslds vara straffbart.

3 8. Kursmanipulation

Inom den offentliga virdepappershandeln &r
kursen vanligen resultatet av utbud och efter-
frigan. Faktorer som paverkar kop- och sil-
janbudens prisniva ir forvdntningarna pa vir-
depapperens avkastning, emittentens soliditet
och den risk som dr forenad med virdepappe-
ren samt rintenivin och valutakurserna, kon-
junkturprognoserna, de &tgirder som den of-
fentliga makten vintas vidta och andra sddana
samhillsekonomiska och institutionella fakto-
rer som i allmidnhet pédverkar finansierings-
marknaden. Med otillborlig piverkan eller ma-
nipulation av kurserna avses Aatgirder som
direkt eller indirekt pd ett onaturligt sitt
paverkar borskurserna och som vad betréffar
metoderna eller innehdllet avviker frdn den
sedvanliga handeln eller informationen pa
virdepappersmarknaden. Maélet skall vara att
paverka kursen med avvikelse frin de nimnda
reella faktorerna.

Kénnetecknande for klandervird kursmani-
pulation &r att den syftar till att pa ett konstlat
sdtt hoja, sinka eller stabilisera kurserna med
tanke pd en viss transaktion. Om ndgon t.ex.
for undvikande av stimpelskatt vill gora ett
med tanke pa rostritten betydande aktiekdp pa
borsen dr det frestande att manipulera kursen,
eftersom en sddan aktiepost ofta betingar ett
hogre pris pA marknaden 4n mindre poster.
Det kan ocksd vara friga om att séinka virdet
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p& en aktie som dr foremédl for en option, i
syfte att uppfylla den forpliktelse som optionen
avser till ett si lagt pris som mojligt, eller att
pressa upp kursen for att trygga en forestiende
teckning. De storsta vinsterna finns sannolikt
att himta i handeln med optioner och i
manipulation av virdet pi den underliggande
egendomen. Genom att forvirva ett stort antal
kop- eller siljoptioner och att dérefter inleda
omfattande handel med den underliggande
egendomen, kan optionernas virde i betydande
utstrackning paverkas genom den dirmed sam-
manhidngande s.k. hdvstingseffekten.

Det foreslagna stadgandet innebir inte att
alla former av kurspaverkan blir kriminalisera-
de. Inte heller frdn virdepappersmarknadsla-
gens synpunkt skall alla atgdrder som vidtas i
syfte att paverka kurserna betraktas som stri-
dande mot god sed inom virdepappershandeln.
I syfte att fraimja eftermarknaden for virdepap-
per ir det t.ex. mojligt att ingd kursférmedling-
savtal. Avsikten 4r i allminhet inte att utstric-
ka straffbarheten till att gilla sidan verksam-
het p& marknaden som sker Oppet och ger
samtliga marknadsaktdrer en likvirdig mojlig-
het att delta i handeln.

En forutsdttning for att det skall vara fraga
om straffbar kursmanipulation ir dels att
girningsmannen vidtar vissa klandervirda at-
gédrder pd marknaden och dels att dessa atgir-
der har ett klandervirt syfte. Klandervird
manipulation kan ske pd tva sitt. For det
forsta genom Aatgirder for att vilseleda mark-
naden, t.ex. skenavslut eller sinsemellan sam-
mankopplade kop- och siljanbud, for det
andra genom spridning av osann eller vilseled-
ande information pd virdepappersmarknaden.
Det foreslagna stadgandet foljer denna indel-
ning. Det forst nimnda girningssittet be-
handlas i 1 punkten och det sistnimnda i 2
punkten. Syftet med girningen skall vara bade
att forsoka manipulera kursen och att med
utnyttjande av den manipulerade kursen bereda
sig eller ndgon annan ekonomisk vinning.

Det foreslagna stadgandet avgrinsar inte
gdrningsmannakretsen. Enligt den gillande lag-
en kommer endast en virdepappersformedlare i
friga som girningsman. De girningsformer
som ndmns i forslaget innebdr att girnings-
mannen kan vara verksam ocksd utanfoér en
fondbors. I sddana fall d4 en gérning som avses
i 1 punkten begds utanfor fondborsen, kommer
initiativet ofta frin ndgot annat hill i4n mark-
naden, antingen fran ett foretag som emitterar

virdepapper eller frin ndgon storinvesterare.
Ocksé i friga om den girning som avses i 2
punkten kan girningsmannen vara nigon an-
nan 4n en person som ir verksam pd vérde-
pappersmarknaden. Aven om osanna eller vil-
seledande uppgifter 1 praktiken kan spridas
ndrmast av personer vilka hor till eller stir
ndra foretagsledningen och vilka pd grund av
sin stillning eventuellt kdnner till foretagets
planer och tillstdnd, dr det emellertid inte skél
att begrinsa kriminaliseringen till att gilla
enbart denna personkrets. Ocksd utomstdende
kan sprida osann eller vilseledande informa-
tion, t.ex. for att fa till stind en tillfillig
prisnedgidng som ger manipulerare mojlighet
att forvdarva virdepapper exceptionellt for-
manligt. Ocksd personer som ir anstillda hos
ekonomiska forskningsinstitut och massmedier-
nas yrkeskommentatorer for viardepappers-
marknaden kan missbruka sin stdllning for att
manipulera kurserna.

Det dr synnerligen svart att utforma ett
stadgande som tillrickligt noggrant avgrinsar
begreppet kursmanipulation. Uppsatskravet
stélls darfor hogt, 4ven om det innebér string-
are krav ocksid pd brottsutredningen. En hog
bevisningstroskel dr viktig frin rittsskyddssyn-
punkt. Med avvikelse fran vad som &r fallet
enligt den gillande lagen foreslds att endast
uppsdtlig kursmanipulation skall vara straffbar.
Straffbara enligt 8 kap. 2 § viardepappersmark-
nadslagen 4r ocksd brott som avses i 4 kap. 3§
och som begds av grov oaktsamhet. Det vikti-
gaste rekvisitet enligt det foreslagna stadgandet
dr det syfte som girningen forutsitter. Straff-
barheten forutsitter ett medvetet syfte att
paverka prisnivin pa vissa virdepapper och
ddrigenom bereda sig eller ndgon annan eko-
nomisk vinning. Det krivs siledes inte bara ett
medvetet syfte att padverka kursen utan ocksa
ett syfte att bereda sig eller ndgon annan
vinning genom den manipulerade kursen. Stad-
gandet ndmner ingenting om négon avsikt att
skada. Det dr svart att forestilla sig att ndgon
manipulerar kursen enbart i syfte att skada.
Aven om syftet direkt kan vara att forsitta
t.ex. en konkurrent i en svar situation, torde
girningens verkliga motiv vara att pa lingre
sikt efterstrdva ekonomisk vinning.

Ett tecken pé att prisnivdn pd ett virdepap-
per har blivit manipulerad ar att kursen avviker
frin vad den skulle vara utan sidan vilseled-
ande 4tgird eller information som avses i
stadgandet. Avsikten dr inte att utgdende fran
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reella faktorer som péaverkar ett virdepappers
viirde och pris forsoka kalkylera ndgon korrekt
kurs, utan som jamforelseobjekt skall uppstil-
las kursens férmodade utveckling i det fall att
den inte hade manipulerats.

Manipulationsobjektet beskrivs med uttrycket
prisnivdn pa virdepapperet. Ddrmed avses kur-
sen pd virdepapper, optioner eller terminer. En
forutsdttning for straffbarheten 4r att gérnings-
mannen har for avsikt att bereda sig eller
nigon annan ekonomisk vinning genom utnytt-
jande av prisnivdn. Léngvariga virdefoérind-
ringar har sidledes med avseende pd detta
stadgande inte samma betydelse som i 1 §.

Momentets 1 punkt stadgar om sddana for-
kastliga atgirder pd marknaden som kan ut-
gora manipulation. En forutsittning &r att
girningsmannen vidtar ndgon vilseledande at-
gird, men beskrivningen av vilket slags dtgird
det kan vara fraga om ir delvis dppen. Atgir-
den skall i allminhet vara exceptionell till sin
art. Som exempel ndmns vilseledande kop- eller
siljanbud och skenavslut. Ett vilseledande kop-
eller siljanbud kan utidt se ut som ett helt
vanligt uppdrag. Vilseledande blir det pd grund
av ndgon omstdndighet som pdverkar priset
men hemlighdlls for ovriga marknadsparter.
Det kan vara friga t.ex. om ett underliggande
avtal som innebdr att den som siljer vardepap-
per i hemlighet forbinder sig att dterinlosa det
till ett visst pris. Det kan ocksd vara friga om
att samma aktor de facto dr bade sidljare och
kopare. Med skenavslut avses forsdljning av
virdepapper utan ndgon verklig overldtelse av
#ganderitten. Vid en transaktion av detta slag
vet parterna redan vid kopslutet att kopet pd
motsvarande villkor kommer att goras i andra
riktningen. Det foreslds vara straffbart ocksé
att ge vilseledande anbud eller uppdrag. Ocksa
annat jamforbart forfarande kommer 1 fraga.
Som exempel kan nidmnas att siljaren for
koparen uppstiller ett hemligt villkor om att
denne inte fritt far Overldta virdepapperen
vidare. Marknaden kan vilseledas ocksd genom
ett stort antal korta anbud.

Det dr av avgdrande betydelse att den atgird
som vidtas dr dgnad att vilseleda marknaden.
Att si dr fallet kan vara en foljd av att
marknadsaktdrerna inte kidnner till hemliga
villkor som ar forenade med ett uppdrag eller
avslut, utan méste bilda sig en uppfattning om
marknaden utgiende fran utdt sett sedvanliga
dtgiarder. Marknaden kan vilseledas dven ge-
nom anbud som marknaden inte kan reagera
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pé fullt ut eller 6verhuvudtaget. Ett anbud kan
t.ex. vara sa kortvarigt att oinitierade inte har
ndgon mojlighet att reagera pa det.

Sidana i enlighet med gingse regler vidtagna
dtgirder som innebdr att vederborande konkret
tar eller later bli att ta en marknadsrisk kan i
allminhet inte anses vara vilseledande. Full-
bordade kop dr t.ex. 1 allminhet inte vilseled-
ande om det i bakgrunden inte finns hemliga
forbindelser av det slag som ndmns ovan eller
om de inte har uppkommit som resultat av ett
exceptionellt forfarande.

Vid tilldimpningen av stadgandet &r det skil
att sirskilt beakta om det ifrigavarande for-
farandet har varit offentligt och marknadsak-
torerna sédledes har kidnt till det. T.ex. en
kursformedlare for avtalsmarknadsvardepap-
per kan for att stabilisera virdet pd ett visst
virdepapper vara tvungen att hélla kursen pa
en nivd som inte motsvarar den faktiska
efterfragan eller det faktiska utbudet. Forfaran-
de sker emellertid i detta fall 6ppet och inte i
ndgot hemligt vinningssyfte. Det foreligger inte
heller i sig ndgot hinder for att nigon som har
en stor post aktier av ett visst slag utokar sitt
innehav i syfte att hélla uppe kursen. Detta
skall emellertid ske Oppet, dvs. sé att marknads-
aktorerna har en mojlighet att delta i handeln.
Atgirderna far inte heller vara forenade med
hemliga avtal som innebdr att andra blir
vilseledda.

Med avvikelse fran den gillande lagen nim-
ner stadgandet som exempel inte insiderhandel,
eftersom siadan inte i sig kan anses tyda pa
manipulation. En forutsittning for tillimpning
av paragrafen dr att alla kdnnetecken utreds,
vilket delvis leder till ett sndvare tillimpnings-
omrdde dn det nuvarande.

Vid provningen av om en atgird skall anses
vara vilseledande ar det skal att beakta ocksd
hur den forhiller sig till borsens interna regler.
Nir det giller verksamhet som &4r noggrant
styrd genom borsens interna anvisningar kan
en avvikelse fran anvisningarna och de mal
som framgdr av dem ldfttare leda till att
marknaden drar felaktiga slutsatser 4n sddana
dtgirder som inte dr forenade med nédgon inre
styrning eller for vilka inte giller lika exakta
anvisningar. Utvecklandet av borsens egna
handelsregler kommer att sannolikt att leda till
en noggrannare avgrinsning av stadgandets
tillampningsomrade.

Momentets 2 punkt beskriver kursmanipula-
tion genom limnande av uppgifter. Det fore-
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slds vara straffbart att limna osanna eller
vilseledande uppgifter som har samband med
védrdepapper som ir foremal for offentlig han-
del. T denna punkt &r definitionen av girnings-
objektet densamma som i féregdende punkt.

Giérningen fullbordas genom att sidana upp-
gifter som avses i stadgandet Ildmnas. En
forutsdtining 4r inte att informationen samti-
digt offentliggors eller annars blir offentlig,
dven om detta i allminhet 4r fallet. Informa-
tionen anses ha givits pa det sitt som stadgan-
det avser t.ex. redan dé den har dverldmnats till
en notisbyra eller fondbors for att offentliggd-
ras. Ocksé ett intervjuyttrande till massmedier-
na anses uppfylla den stadgade forutsittningen,
dven om det inte dnnu har férmedlats till
allménheten.

Att en uppgift dr osann innebir att den inte
stimmer &verens med kontrollerbara fakta. Att
en uppgift ar vilseledande kan diaremot framgi
pa flera olika sitt. Det kan vara friga om att
ovisentliga fakta overbetonas. Det kan ocksd
vara frdga om att visentliga fakta fortigs nidr
en plan eller dtgird presenteras. Vilseledande
4r det ocksd att den som marknadsféringen
riktas till forleds att bilda sig en oriktig
uppfattning om betydelsen av en viss omstin-
dighet. Det kan t.ex. vara vilseledande i den
bemaérkelse som stadgandet avser att betydelsen
av en uppfinning och de framtida majligheter-
na att utnyttja uppfinningen beskrivs pa ett
klart overdrivet sitt. Detsamma &r fallet om
det fortigs att nyttan av en uppfinning och den
ddrav foljande virdestegringen pd ett virde-
papper kan vintas forst efter flera ar eller
forutsétter ytterligare utredningar.

I praktiken kan hemlighédllande av uppgifter
som péaverkar ett virdepappers pris leda till
samma resultat som ldmnande av osanna eller
vilseledande uppgifter. Hemlighdllande av upp-
gifter foreslds emellertid inte vara en girnings-
form nir det géller kursmanipulation. Hemlig-
héllande kan i och fér sig inte jimstillas med
aktivt vilseledande. Ett jamstéllande kan i detta
avseende goras forst om informationen, till
foljd av att det i samband med den sker ett
overlagt fortigande, blir vilseledande eller di-
rekt osann. I ett sidant fall kan det féreslagna
stadgandet tillimpas pd girningen. P4 lindrig-
are fall av hemlighdllande kan eventuellt stad-
gandena om brott mot informationsskyldighet
tilldmpas.

Kursmanipulation kan ha en lika negativ
verkan pd virdepappersmarknaden som miss-

bruk av insiderinformation. Darfor foreslds
samma straffskala for bdda brotten. Straffska-
lan for grundformen foreslds vara boter eller
fangelse i tvd 4r. Skalan kan anses vara
motiverad ocksd i forhdllande till skalan for
bedrigeri.

Forsok till kursmanipulation foreslds inte
vara straffbart. Det foreslagna rekvisitet upp-
fylls sa snart girningsmannen vidtar verkstil-
lighetsdtgidrder i det syfte som stadgandet
forutsdtter. Rekvisitet uppfylls t.ex. nir gir-
ningsmannen ger ett sidant uppdrag som avses
1 stadgandet, dven om uppdraget inte leder till
nigot kép. P4 motsvarande sitt dr ett anbud
som syftar till ett skenavslut straffbart redan i
sig. Ocksd ldmnande av sddana uppgifter som
avses i 2 punkten fullbordas redan i det skedet
da uppgifterna overldmnas for offenthggdran-
de, dven om girningsmannen inte sjilv offent-
liggor informationen. Om gidrningsmannen for-
hindrar att informationen offentliggérs och
siledes dven att den vilseleder marknaden, &r
det skal att dverviga atals- eller domseftergift.
Enligt 15 a§ 1 punkten forordningen om
inforande av strafflagen kommer atalseftergift i
friga t.ex. nir en rittegdng och ett straff maste
anses oskiliga med hinsyn till girningsman-
nens handlande for att avstyra eller avligsna
verkningarna av brottet. Motsvarande stadgan-
de om domseftergift finns i 3 kap. 5§ 3 mom.
strafflagen.

48§. Grov kursmanipulation

Girningsformerna nir det giller kursmani-
pulation kan variera sa pass mycket att den
foreslagna grundskalan inte kan anses vara
tillricklig for de allvarligaste fallen. For att de
allvarligaste girningsformerna skall kunna be-
handlas sirskilt foreslds i kapitlet ett stadgande
ocksa om grov kursmanipulation. Enligt for-
slaget kan det vara friga om den grova
girningsformen om

— genom kursmanipulation orsakas omfat-
tande ekonomisk skada eller om

— brottet 4r dgnat att kdnnbart undergriva
fortroendet for virdepappersmarknadens funk-
tion.

Ytterligare en forutsdttning 4r alltid att
kursmanipulationen &dr grov ocksia beddomd
som en helhet.

De kinnbaraste oldgenheterna av att bors-
kurserna manipuleras sammanhénger med att



1994 rd — RP 293 27

marknadsaktdrerna dsamkas skada och fortro-
endet for marknaden undergrivs. Den ekono-
miska vinning som efterstrivas genom girning-
en ir diremot inte en lika central faktor nir
det giller klandervirdheten. Vinningen efter-
strivas ofta utanfoér den offentliga marknaden
och en dtgird som vidtas i vinningssyfte dsam-
kar inte alltid de investerare som 4r verksamma
pd marknaden ndgon direkt skada. T.ex. i
sddana fall didr kurserna har manipulerats for
att ett aktiekop till avtalat pris av beskattnings-
skdl skall kunna genomfdras pa borsen, erhills
den ekonomiska vinningen utanfér marknaden
och dven den direkta skadan uppkommer
utanfoér den. I samband med kursmanipulation
anses det darfor inte vara nédvindigt att som
en kvalificeringsgrund foreslé efterstrivande av
synnerligen stor ekonomisk vinning.

I vissa fall &samkar manipulationen investe-
rarna stora ekonomiska forluster, med Aatfol-
jande minskat intresse for virdepappers-
marknaden. Med tanke pd marknadens funk-
tion dr det av yttersta vikt att detta férhindras.
Som en kvalificeringsgrund foreslds darfor att
genom kursmanipulationen orsakas omfattan-
de ekonomisk skada. En forutsdttning for
tillimpning av denna grund &4r att den som
gjort sig skyldig till kursmanipulationen har
insett att hans brott har denna verkan.

Med ekonomisk skada avses uttryckligen
forlust pd grund av direkt genom manipulation
orsakade kursforindringar och inte saddan for-
lust som eventuellt indirekt foljer av att fortro-
endet for marknaden undergrivs. For den
enskilde virdepappersdgaren behdver fortusten
inte nodvindigtvis vara kidnnbar. Ordet omfat-
tande anvinds for att beskriva att skadan
drabbar 4garna till de ifrdgavarande virdepap-
peren kollektivt och dessutom &4r betydande
ocksd 1 sin helhet.

Den andra kvalificeringsgrunden samman-
hinger med stadgandets centrala syfte, dvs. att
bevara  fortroendet  for  virdepappers-
marknadens funktion. Det dr skil att bedéma
kursmanipulation som ir dgnad att avsevirt
undergriva fortroendet for virdepappers-
marknadens funktion enligt en sirskilt string
skala. En forutsidttning 4r inte att brottet
verkligen har undergravt fortroendet, utan den
ifrigavarande girningen skall i allminhet ha en
sddan verkan. Denna forutsittning uppfylls 4
andra sidan inte heller av kursmanipulation
som 1 strid med forvintningarna inverkar s att
den kinnbart undergriver fortroendet for

marknadens funktion. Kursmanipulation &ir
uppenbarligen i stort sett alitid dgnad att i en
viss min undergriva detta fortroende. En
forutsdttning for tilldmpning av denna kvalifi-
ceringsgrund ir foljaktligen att brottet dr dgnat
att kinnbart undergriva fértroendet for virde-
pappersmarknadens funktion.

Det 4r svart att i praktiken méta fértroendet
for marknadens funktion. Frigan om i vilken
mén forutsittningen uppfylls borde séledes
granskas utgdende ifrdn hur allvarligt gdrning-
en kan beddmas inverka pd védrdepappersspa-
rarnas bendgenhet att fortsitta placera i vir-
depapper och hur stora forluster brottet har
orsakat. Denna forutsittning uppfylls ofta i de
fall som avses i paragrafens 1 punkt, men den
kan ansluta sig ocksd till andra fall. T.ex. en
kursmanipulation som inte har kunnat slutf6-
ras pd grund av att den uppdagats eller pa
grund av bristande finansiering kan emellertid
ha begidtts pd ett sidant sitt att den skrdmmer
bort virdepapperssparare, dven om den inte
hinner orsaka nagra ekonomiska forluster.

I flera fall realiseras forlusterna forst efter att
en lang tid har forflutit, vilket innebdr att den
forsta kvalificeringsgrunden inte hinner uppfyl-
las medan brottet undergadr domstolsbehand-
ling. Likafullt kan det ses tecken pé att brottet
utgdr ett hot mot fortroendet for marknaden.
Det kan vara synnerligen svirt att uppskatta en
ekonomisk férlust som orsakats genom kurs-
manipulation, sirskilt om den har skett genom
langvarig osann och vilseledande information
som backats upp genom kop eller forsiljningar,
men den negativa verkan som verksamhet av
detta slag har pa fortroendet for marknaden
kan otvivelaktigt vara avsevird.

Straffet for grov kursmanipulation féreslds
vara fdngelse i minst fyra mdnader och hogst
fyra &r. Straffskalan motsvarar séledes dven i
friga om den grova girningsformen den som
giller for missbruk av insiderinformation.

5 §. Informationsbrott som gdller virdepappers-
marknaden

Paragrafen reglerar tvd sidana forfaranden i
anslutning till informationen péd virdepappers-
marknaden som &ventyrar fortroendet for
marknaden. For det forsta lamnande av osan-
na eller vilseledande uppgifter om vérdepapper
vid yrkesmissig marknadsforing eller forvirv
av virdepapper inom niringsverksamhet och
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for det andra vissa brott mot den informations-
skyldighet som virdepappersmarknadslagen
stadgar,

Bdde uppsdtligt och grovt oaktsamt informa-
tionsbrott 4r straffbart. Savdl ndr det giller
yrkesméssig marknadsforing av virdepapper
och forvirv av virdepapper inom nirings-
verksamhet som uppfyllande av den i vérde-
pappersmarknadslagen stadgade informations-
skyldigheten, giller forpliktelserna siddana pa
virdepappersmarknaden yrkesmissigt verk-
samma personer som kan forutsittas forfara
sarskilt omsorgsfullt i samband med transak-
tioner som 4r av central betydelse med tanke
pa fortroendet f6r marknaden. En omstindig-
het som talar for kriminalisering av informa-
tionsbrott som begds av grov oaktsamhet ir
ocksd att en grovt oaktsam girning i vissa fall
kan anses vara i stort sett lika klandervird som
en uppsitlig gdrning. Om négon t.ex. underls-
ter att om ett virdepapper ldmna information
vars inverkan pa virdepapperets virde eller
pris av grov oaktsamhet har limnats outredd,
ar girningens klandervirdhet ndstan lika stor
som i det fall att saken utretts men informa-
tionen det oaktat hallits tillbaka.

Gdrningsmannen kan vara 1 princip vem som
helst, men i praktiken f6rutsitts han pa det
ovan angivna sittet vara aktiv pd virde-
pappersmarknaden. En girning av det slag som
ndmns i 2 punkten kan inte dverhuvudtaget
begds av ndgon annan 4n en person som den i
virdepappersmarknadslagen n#mnda skyldig-
heten giller.

Ett informationsbrott kan hinfora sig till
alla typer av virdepapper som avses i kapitlets
6 § 1 mom., dvs. de som definieras i 1 kap. 2§
I mom. virdepappersmarknadslagen. I prakti-
ken hidnfor sig ett forfarande som strider mot
paragrafen uppenbarligen oftast till virdepap-
per som ir foremal for offentlig handel, men 1
punkten om marknadsforing och, i de fall som
avses 1 2 kap. 2 § viardepappersmarknadslagen,
dven paragrafens 2 punkt kan bli tillimpade
ocksd 1 det fall att objektet 4r ndgot annat dn
ett virdepapper av det slag som avses 1 6§ 1
mom. I 1 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen
stadgas om offentlig handel med virdepapper.
Det foreslagna stadgandet kan tillimpas pd
marknadsforing ocksa av virdepapper som inte
har tagits upp pd ndgon borslista, dvs. OTC-
listan, eller som inte dr foremal for négot
borsformedlingsavtal.

Det foreslagna stadgandet giller diremot

inte virdepapper som i enlighet med 1 kap. 2§
2 mom. virdepappersmarknadslagen faller
utanfor virdepappersmarknadslagens tillimp-
ningsomridde. P4 marknadsféring av sddana
virdepapper, som t.ex. medfor ritt att besitta
en viss ldgenhet, skall enligt forslaget i stillet
for foreslagets 5§ tillimpas stadgandet om
marknadsforingsbrott i 30 kap. 1§ strafflagen.

Paragrafens 1 punkt galler yrkesmassig mark-
nadsforing eller forvirv av virdepapper inom
niringsverksamhet. Med yrkesmissig mark-
nadsforing avses detsamma som i strafflagens
stadgande om marknadsforingsbrott. Da emit-
tenten marknadsfor virdepapper torde det utan
undantag vara friga om sddan yrkesmaissig,
dvs. fortgdende och med foretagarrisk forenad
verksamhet som syftar till ekonomiskt resultat.
Samma bedémning kan goras i fraga om sidan
regelbunden handel med virdepapper som be-
drivs av foretag och dven av enskilda personer.
Diremot 4r det inte frdga om yrkesmissig
marknadsféring dé& en enskild aktieigare med-
delar att han siljer sina egna aktier. Som
ledning vid tillimpningen av stadgandet kan till
denna del och dven i Ovrigt tjdna regeringens
proposition med de forsta forslagen till dnd-
ringar i strafflagen och vissa andra lagar i syfte
att genomfora en totalrevidering av strafflag-
stiftningen (RP 66/1988 rd.). Med forvirv av
virdepapper i niringsverksamhet avses detsam-
ma som i nuvarande 2 kap. 1§ virdepappers-
marknadslagen.

Det foreslagna stadgandet skall ersitta 8
kap. 2§ 1 punkten virdepappersmarknadsla-
gen, som for nidrvarande tillimpas vid mark-
nadsforing av virdepapper. Aven om den
punkt i det foreslagna stadgandet som giller
marknadsféring av vdrdepapper, till dtskillnad
fran nuvarande 2 kap. 1§ virdepappersmark-
nadslagen, forutsitter att marknadsforingen ar
yrkesmissig, avviker tillimpningsomradet for
det foreslagna stadgandet pd grund av denna
forutsdttning i praktiken inte fran tillimpnings-
omradet for det ndmnda stadgandet i virde-
pappersmarknadslagen. Didremot foreslis det
inte lingre vara straffbart att, s& som ndmns 1
2 kap. 1§ virdepappersmarknadslagen genom
forfaranden som strider mot god sed eller
annars ir otillborliga, marknadsfora eller for-
virva virdepapper 1 ndringsverksamhet.

De uppgifter som limnas forutsitts vara
osanna eller vilseledande. Innebdrden av dessa
uttryck behandlas ovan i motiveringen till 3 §.
Vid bedéomningen av i vilken mén uppgifterna
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ir vilseledande maste det emellertid beaktas att
det i synnerhet vid marknadsforing 4r fridga om
aktiv information. Hérvid har den helhetsbild
som ett prospekt eller nidgot annat meddelande
ger om omstindigheter som paverkar ett vir-
depappers virde och pris en mera accentuerad
betydelse 4n vid annan information, dir det
kan vara friga om att offentliggdra en enskild
hindelse. Vid marknadsforing av vardepapper
t.ex. med aberopande av ett foretagskop kan
det forutsittas en fullstindigare beddmning av
kopets faktiska verkningar dn vid information
om en enskild ekonomisk forlust.

Informationen skall enligt stadgandet ha
samband med virdepapper. Den kan besta t.ex.
av uppgifter om en emittent, om de allminna
forutsittningarna for en rorelse eller om mark-
nadsldget. Uttrycket “uppgifter som har sam-
band med virdepapper” har hir den innebord
som nimns i motiveringen till 1 §. Det kan t.ex.
vara friga om utnyttjande av sddana under-
sokningar pa ett vilseledande sitt, vilkas resul-
tat paverkar virdet av ett vdrdepapper som
marknadsfors.

Paragrafens 2 punkt giller fullgérande av
informationsskyldigheten enligt virdepappers-
marknadslagen. Det foreslds vara straffbart
bdde att férsumma informationsskyldigheten
och att ldmna osanna eller vilseledande uppgif-
ter vid fullgorandet av den.

Virdepappersmarknadslagen uppstéller flera
informationsforpliktelser, men endast en del av
dem giller s visentliga uppgifter att stadgan-
det i praktiken kan tillimpas pd skyldigheten
att fullgéra dem. De ifrigakommande informa-
tionsskyldigheterna ingdr i allminhet i lagens 2
kap. Ocksa vissa av de i lagens 6 kap. nimnda
skyldigheterna i samband med offentliggdran-
det kan vara betydelsefulla pd det sitt som
stadgandet férutsitter. Stadgandet ir tillimp-
ligt ocksd pd andra informationsskyldigheter,
t.ex. enligt 4 kap. i férhallande till virdepap-
persférmedlare och enligt 5 kap. 1 férhallande
till méklare, men de diri ingdende uppgifterna
torde sillan ha den inverkan pd ett virdepap-
pers virde eller pris som avses i stadgandet om
informationsbrott.

Brottet kan avse dtminstone foljande skyldig-
heter:

-—— skyldigheten att tillhandahilla tecknarna
tillricklig information om omstiandigheter som
visentligt paverkar virdepapperens virde och
att offentliggéra var virdepapperen kan teck-
nas (VPL 2 kap. 2§),

— skyldigheten att offentliggdra bors- eller
emissionsprospekt nir virdepapper erbjuds all-
minheten eller nir eller virdepapper ansoks bli
upptagna pé borslistan (VPL 2 kap. 3 §),

— skyldigheten att ge delarsrapport och
arsrapport (VPL 2 kap. 5§),

— skyldigheten att offentliggora bokslut och
bokslutskommuniké (VPL 2 kap. 6 och 6 a §),

— skyldigheten att offentliggdra omstéindig-
heter som 4r dgnade att visentligt paverka ett
vardepappers virde (VPL 2 kap. 7§),

— skyldigheten att offentliggora att ett kon-
cernforhallande har uppkommit (VPL 2 kap.
89),

— skyldigheten att offentliggora att en &ga-
randel har Overskridit de angivna grianserna,
dvs. den s.k. flaggningsskyldigheten (VPL 2
kap. 9 och 10§5),

— skyldigheten att offentliggbra beslut om
offentligt kopeanbud (VPL 6 kap. 2§),

— skyldigheten att offentliggdra en anbuds-
handling (VPL 6 kap. 3§),

— skyldigheten att offentliggdra resultatet
av kopeanbud (VPL 6 kap. 4§) och

— skyldigheten att offentliggdra att en in-
16sningssituation har uppkommit (VPL 6 kap.
6§ 4 mom.)

Om motsvarande nya skyldigheter senare
fogas till viardepappersmarknadslagen kan ock-
sd de komma att omfattas av det foreslagna
straffstadgandet, i det fall att den ifrdgavaran-
de informationen har den verkan som stadgan-
det forutsitter.

Den firsta gdrningsbeskrivningen, underla-
ter att ge sddan information”, forutsitter att
girningsmannen medveten om sin skyldighet
och informationens betydelse forsummar att
fullgéra sin informationsskyldighet. Det bor
observeras att det i flera fall 4r visentligt att
informationsskyldigheten fullgors rattidigt. Ett
brott mot informationsskyldigheten kan ocksa
begds sa att informationen ges senare 4n lagen
forutsitter. Ett brott mot informationsskyldig-
heten kan ta sig uttryck ocksd 1 bristfillig
information, dven om det inte dr friga om det
i stadgandet nimnda andra girningssittet, dvs.
limnande av osanna eller vilseledande uppgif-
ter i samband med informationsskyldigheten.
Informationen skall gilla omstdndigheter som
dr av visentlig betydelse for fullgérandet av
skyldigheten.

Syftet med stadgandet 4r att betona infor-
mationsskyldighetens betydelse i fall dir det ar
typiskt att informationen har en visentlig bety-
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delse. Darfor forutsitts det dessutom att infor-
mationen dr dgnad att vdsentligt padverka vir-
depapperens virde eller pris. I motiveringen tili
definitionsstadgandet (6§ 2 mom.) relateras
vad som avses med uttrycket ”’som &4r dgnad att
visentligt pdverka virdepapperens virde eller
pris”. Ocksd om denna forutsittning inte upp-
fylls kan forsummelsen dock uppfylla forutsitt-
ningarna i stadgandet om virdepappersmark-
nadsforseelse, som ldmnas kvar i virdepappers-
marknadslagen.

Den i punkten ingdende andra gdrningsbe-
skrivningen giller vilseledande i samband med
att den informationsskyldighet fullgérs som
stadgas i virdepappersmarknadslagen. Det dr
meningen att denna girningsform skall sam-
mankopplas med samma informationsskyldig-
het som den girningsform som kommer till
uttryck som en féorsummelse, vilket innebir att
ocksd dess tillimpning sammankopplas nir-
mast med den informations- och offentliggdran-
deskyldighet som stadgas i 2 och 6 kap.
vérdepappersmarknadslagen. Ocksé i dessa fall
forutsitts det att informationen ir dgnad att
visentligt pdverka vidrdepapperens virde eller
pris. Denna omstiandighet framgir av stadgan-
det pa si sitt att informationen skall vara av
det slag som nidmns ovan. Ocksd information-
sobjektet definieras pd samma sétt som i fraga
om en underldtelse. Begreppen osann och
vilseledande information behandlas i motive-
ringen till 3 §.

Den foreslagna paragrafen kan tillimpas pé
en del av de fall som 8 kap. 2§ 2 punkten
virdepappersmarknadslagen for nirvarande
tillimpas pa. Enligt lagrummet dr det som ett
vérdepappersmarknadsbrott straffbart dels att
ta in osanna eller vilseledande uppgifter i ett
emissions- eller borsprospekt, i en deldrs- eller
drsrapport, i ett bokslut eller i en anbudshand-
ling, dels att offentliggora sidana prospekt och
handlingar innan finansinspektionen har god-
ként dem.

Om ett prospekt eller en handling har offent-
liggjorts foére godkdnnandet och om dess inne-
héll i ndgot avseende 4r osant eller vilseledan-
de, kan girningen bedomas enligt paragrafens
1 punkt. Om det ddremot 4r friga om att ge
osann eller vilseledande information i samband
med att ett prospekt eller en anbudshandling
vederborligen offentliggdrs, kan det bli fraga
om att tillimpa paragrafens 2 punkt. En
forutsittning dr i sa fall dessutom att informa-
tionen har en sddan visentlig betydelse som

stadgandet forutsitier. Om den foreslagna pa-
ragrafen inte &r tillimplig pa fall av detta slag,
kan stadgandet om virdepappersmarknadsfor-
seelse tillimpas.

Att osanna eller vilseledande uppgifter 14m-
nas i samband med fullgérande av informa-
tionsskyldigheten uppfyller ocksd de kidnnetec-
ken som ndmns i 2 punkten i stadgandet om
kursmanipulation. Stadgandet om kursmanipu-
lation kan tillimpas om gédrningsmannen hand-
lar i det syfte som anges i stadgandet. T sidana
fall ddr girningsmannen har for avsikt att
manipulera kursen 4r det uppenbart onodigt
att dessutom beddéma girningen enligt foresla-
gets 5§, dven om girningen begds i samband
med fullgérande av den i lagen stadgade
informationsskyldigheten. Straffskalan och rek-
visitet for kursmanipulation erbjuder tillrackli-
ga mojligheter att bedéma en sidan girning.
Ocksa stadgandet om grov kursmanipulation
kan bli tillimpligt i det fall att den osanna eller
vilseledande informationen &r dgnad att under-
griva fortroendet for virdepappersmarknadens
funktion, t.ex. av den anledningen att fullgs-
randet av informationsskyldigheten sker pa ett
sidtt som understryker informationens tillférlit-
lighet. T sddana fall d& girningen uppfyller
ockséd rekvisitet for virdepappersmarknadsfor-
seelse som limnas kvar i vdrdepappersmark-
nadslagen, foreslis endast den 1 strafflagen
stadgade stringare skalan bli tillimpad.

De i paragrafens 1 punkt angivna forutsitt-
ningarna och strafflagens stadganden om be-
drégeribrott kan ocksé i vissa fall bli uppfyllda
genom en och samma girning. I dessa fall ar
det skl att tillimpa de allminna principerna
om sammantriffande av brott pd motsvarande
sdtt som di rekvisiten i strafflagens stadganden
om marknadsféringsbrott och bedrigeri upp-
fylls samtidigt. Det &terstdr hirvid att avgora
om det utover stadgandet om bedrédgeribrott ar
skil att tillimpa foreslagets 5 §. Liksom i fraga
om strafflagens marknadsfoéringsbrott forutsit-
ter inte heller stadgandet om marknadsforing i
1 punkten i den foreslagna paragrafen om
informationsbrott som giller virdepappers-
marknaden, att nigon har misstagit sig eller att
forsoket att vilseleda skulle ha riktat sig mot
vissa personer som kan individualiseras.

Straffet for informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden foreslds vara boter
eller fingelse i hogst tvd &r. Informationsbrott
kan gilla ocksd girningar som alivarligt under-
graver  fortroendet  for  virdepappers-
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marknadens funktion men som inte kan be-
traktas t.ex. som kursmanipulation. T.ex. den
som underldter att offentliggéra en omstdndig-
het som &r dgnad att visentligt padverka virde-
papperens viarde (VPL 2 kap. 7 §) kan kinnbar
undergriva fortroendet f6r marknaden. Virde-
pappersmarknaden skiljer sig frdn annan mark-
nadsforing genom att den dr kinsligare for
fortroendekriser. En fortroendekris kan f4 all-
varliga konsekvenser ocksd utanfor virde-
pappersmarknaden. Darfor foreslds en string-
are straffskala dn for sedvanligt marknadsfo-
ringsbrott. De allvarligaste informationsbrotten
kan anses vara de som #r forenade med en
medveten strivan efter avsevird ekonomisk
vinning eller personlig fordel, eller som é&r
dgnade att kidnnbart dventyra fdrtroendet for
virdepappersmarknadens funktion.

6 §. Definitioner

1 mom. Kapitlets stadganden &r fast anknut-
na till vidrdepappersmarknadslagen och op-
tionshandelslagen. I kapitlet anvinds didrfor de
i dessa lagar definierade begreppen. Det cen-
tralaste &r begreppet virdepapper. For klarhe-
tens skull foreslds ett stadgande om att med
virdepapper avses sddana virdepapper som
virdepappersmarknadsiagen skall tillimpas pé
enligt dess 1 kap. 2§ 1 mom. Det har inte
ansetts nodvindigt att definiera andra begrepp
som anvinds i virdepappersmarknadslagen el-
ler optionshandelslagen, eftersom deras inne-
bord i de ssammanhang som kapitlet anger inte
ar forenat med lika betydande tolkningsprob-
lem som begreppet virdepapper.

2 mom. 1 momentet definieras begreppet
insiderinformation. Begreppet avgrinsas med
flera kidnnetecken. En omstindighet som be-
grinsar arten av den information som kommer
i frdga dr att informationen skall ha samband
med virdepapper som idr foremal for offentlig
handel. Dessutom forutsitts informationen va-
ra dgnad att visentligt pdverka virdepapperens
virde eller pris. Informationens insiderkaraktar
beskrivs sa att den inte har offentliggjorts eller
annars inte har varit tillginglig pd marknaden.
Momentet har ytterligare ett begrdnsande stad-
gande som frédn begreppet insiderinformation
avgransar sadan for enskilt bruk avsedd infor-
mation som har uppkommit genom samman-
stillning av offentliga uppgifter.

Sambandet mellan insiderinformationen och

ett visst viardepapper uttrycks i nigot allméin-
nare ordalag 4n i virdepappersmarknadslagens
nuvarande 5 kap. 1§ Enligt forslaget skall
insiderinformationen ha samband med virde-
papper, medan det fér ndrvarande forutsitts att
informationen giller véirdepapper. Avsikten
med att anvdnda ordet samband” &r att
klarare 4n i den gillande lagen redan i lag-
texten ange att insiderinformationen inte ut-
tryckligen behover gilla virdepapper som &ir
foremal for handel. Ocksd information vars
verkan giller vissa vdrdepapper eller t.o.m.
virdepappersmarknaden overhuvudtaget, kan
vara insiderinformation. Detta mdl konstateras
redan i motiveringarna till den regeringspropo-
sition som géller det nuvarande stadgandet (RP
318/1992 rd) och kan anses ingd i uttrycket
”information om virdepapper”. Eftersom av-
sikten emellertid 4r att betona att insiderinfor-
mationen inte behéver innehdlla omstindighe-
ter som direkt berdr ett visst vdrdepapper, ir
det klarare att anvinda uttrycket “information
som har samband med”.

Redan 1 motiveringen till den nimnda reger-
ingspropositionen anses det inte vara skil att
begrdansa begreppet insiderinformation till att
gilla information om en emittent. Begreppet
borde omfatta ocksd flera emittenter och ett
eller flera virdepapper. Enligt motiveringen till
propositionen ticker uttrycket information
om virdepapper” ocksd information om den
som har emitterat virdepapperet. P4 detta sitt
skall ocksa forslaget tolkas.

Séddan pd den ekonomiska utvecklingen i
allminhet inverkande information som inte
atminstone direkt giller vederbdrande emittent
eller virdepapper 4r t.ex. information om
omstindigheter som péverkar virdepappers-
marknaden i dess helhet eller en viss bransch.
T.ex. en fordndring i valutans yttre virde
paverkar i allméinhet pétagligt flera viardepap-
pers virde eller pris, liksom &dven centralban-
kens beslut om att justera grundriantan eller
referensrdntan. Sidan information kan &dven
gilla under beredning varande vésentliga dnd-
ringar 1 samfunds- eller skattelagstiftningen,
planer som innebir utbyggnad eller begrins-
ningar av det internationella ekonomiska sam-
arbetet samt Overhuvudtaget aktuella fordnd-
ringar som inom ndgot omrade leder till
kostnadsstegringar, t.ex. information om
strangare miljokrav.

Ocksd information om samhilisekonomins
allmdnna tillstind, t.ex. tullstyrelsens handels-
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balansstatistik samt statistik Over sysselsitt-
ningsligets utveckling, kan berdra ett virde-
papper pa det sitt som stadgandet forutsitter.
T.ex. Statistikcentralens regler om kinslig sta-
tistik (Statistiknytt 1992:180) kan tjina som
ledning vid bestimmande av virdet eller priset
pa virdepapper.

Ocksd s.k. marknadsdata, dvs. information
om uppdrag som giller virdepapper, kan anses
ha samband med virdepapper. Information om
ett sedvanligt uppdrag kan emellertid i prakti-
ken inte anses vara insiderinformation till sina
verkningar, eftersom den endast sillan 4r dgn-
ad att visentligt piverka virdepappers virde
eller pris. I praktiken &4r sidana verkningar ofta
forenade med synnerligen omfattande uppdrag
som avser vissa virdepapper. Redan kdnnedo-
men om en siadan uppdragsgivares planer som
intar en frdn marknadens synpunkt inflytelserik
stillning kan emellertid vara liktydig med
insiderinformation i det fall att marknaden
visar ett sirskilt stort intresse for hans ageran-
de. I vissa fall kan redan information om ett
enda uppdrag i kombination med annan infor-
mation vara s& betydelsefull att den uppfyller
den visentlighetsforutsittning, som forklaras
senare.

Till ett virdepapper ansluten information om
emittenten 4r otvivelaktigt t.ex. uppgifter om
ett planerat offentligt kop- eller inlsningsan-
bud, innehdllet i ett bokslut eller en deldrsrap-
port, en aktieemission, stora investeringar,
betydeisefulla uppfinningar, foretagskép och
fusioner samt uppgifter om ekonomiska svarig-
heter eller beslut om konkursansdkan, foretags-
sanering eller likvidation.

Typiskt for insiderinformation &r att endast
en sndv krets kdnner till den. Information som
ar allmint kdnd pd marknaden kan inte be-
traktas som insiderinformation. Denna be-
grinsning anges i stadgandet genom forutsitt-
ningen att informationen inte har offentliggjorts
eller annars varit tillginglig pd wmarknaden.
Offentliggdérande innebir att informationen har
limnats till allmidnheten eller massmedierna
t.ex. i en vederborligen publicerad kommunikeé
eller vid en presskonferens. Av central betydel-
se 1 detta avseende 4r uttryckligen att informa-
tionen har stillts till marknadens forfogande.
Kravet att den skall vara offentliggjord innebér
emellertid inte att informationen méste vara
allmint kdnd innan den far utnyttjas. Om
informationen t.ex. har publicerats i massme-
dierna behover den som dmnar utnyttja den

inte forvissa sig om att marknadsaktodrerna har
observerat den.

Information som &r tillgdnglig pd marknaden
far utnyttjas dven om den inte har offentlig-
gjorts. Sddan information &r tex. allmint
tillgingliga fakta om ett foretags jubileumsér.
Ocksi siddana opublicerade uppgifter som har
lackt ut i offentligheten och blivit allmént
kdnda mot vederborande foretags eller infor-
mationsproducents vilja, anses vara tillgingliga
pd marknaden och fir sdledes utnyttjas utan
att det blir fraga om missbruk av insiderinfor-
mation. Med offentliggdrande jimstélls natur-
ligtvis att informationen stélls till marknadsak-
torernas forfogande genom de pd marknaden
verksamma  informationsférmedlarna.  Det
finns ett flertal siddana pd vérdepappers-
marknaden fungerande informationskanaler.

Vid prévningen av om viss information har
varit tillgdnglig 4r det skil att beakta stadgan-
dets syfte att i informationshinseende stélla
marknadsaktorerna i samma utgdngsposition.
Aven om information som t.ex. myndigheterna
kinner till i princip #r offentlig, &r det inte
nodvindigtvis tillitet att utnyttja den. Syftet
med stadgandet ir att informationen skall vara
antingen vederborligen offentliggjord eller an-
nars de facto tillgidnglig pd marknaden. Aven
om informationen har &verlimnats t.ex. till en
notisbyrd for att offentliggéras fir den inte
utnyttjas forrdn det finns skdl att anta att
notisbyrdn har gjort den tillginglig for allméin-
heten genom massmedierna eller via markna-
dens informationskanaler.

Insiderinformationen skall gilla en omstin-
dighet som dr dgnad att vdsentligt pdverka
véirdepapperens virde eller pris. Informationen
skall saledes enligt de bedomningsgrunder som
vanligen anvinds pd virdepappersmarknaden
vara sadan att den allmint taget pdverkar
virdepapperens virde eller pris. Det krdvs inte
ndgon konkret pdverkan. Kravet att verkan
skall vara visentlig innebir att avsikten inte ir
att kriminalisera utnyttjandet av information
som har endast en obetydlig inverkan pa ett
virdepappers virde elier pris, dven om denna
inverkan dr obestridlig.

Avsikten dr inte att visentlighetsbeddm-
ningen skall goras enbart utgdende frdn en
faktiskt fordndring av ett virdepappers relativa
virde eller pris. Det forutsitts t.ex. inte att
virdedndringen Overstiger 50 %. Vésentlig-
hetskriteriet méste ses 1 relation till de férand-
ringar som &r typiska for marknaden.
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Ocksd en kombination av i och for sig
obetydliga omstdndigheter kan utgdra informa-
tion som ndr Over vésentlighetstroskeln, dven
om ingen av omstindigheterna for sig gor det.
Vid bedémningen av informationens betydelse
maste det dven beaktas att samma information
visentligt kan pdverka ett visst vdrdepappers
virde eller pris, medan dess inverkan pa ett
annat virdepapper eventuellt dr forsumbar.
T.ex. en omstindighet som pdverkar virdet pi
en emittents aktier, pdverkar inte nédvindigt-
vis 1 lika hog grad vidrdet pa hans skuldebrev.

Enligt forslaget skall paverkan avse virde-
papperens virde eller pris. 1 vardepappers-
marknadslagen uttrycks objektet enbart med
ordet ”virde”, varmed det enligt motiveringen
till regeringens proposition ir meningen att
ange att stadgandet giller dven information
som inte direkt paverkar virdepapperets pris
men som pa ldngre sikt kan hoja dess virde i
forhallande till andra virdepapper. Bérskursen
for ett vardepapper kan vid den tidpunkt da
informationen utnyttjas redan vara sa hog att
informationen inte lingre gér att den stiger,
men det projekt eller avgdrande som informa-
tionen hdnfér sig till kan dock sméningom
paverka dettas pris i forhallande till den all-
minna prisnivd pad borsen. Det foreslagna
uttrycket avser i sak detsamma som ordet
»viarde” 1 virdepappersmarknadslagen, men
det understryker att ocksd en kortvarig prispa-
verkan ricker.

Definitionen inbegriper ocksd en sirskild
begrinsning av begreppet insiderinformation.
Som insiderinformation skall enligt férslaget
inte betraktas sddan for enskilt bruk avsedd
information som har uppkommit genom sam-
manstillning av offentliga uppgifter. Aven om
avsikten dr att utvidga begreppet insiderinfor-
mation till att gdlla minga slag av information
som har producerats inom olika sammanslut-
ningar och i olika syften, & det dock inte
meningen att begransa mojligheterna att i friga
om virdepapper dra sedvanliga slutsatser eller
gora sedvanliga analyser. Det 4r alltjamt god-
tagbart att utnyttja ur allminna killor sam-
manstilld information om virdepapper och att
bearbeta denna till ny information. Informa-
tion for enskilt bruk produceras inte bara av
enskilda medborgare — ocksd inom foretag
produceras information som inte dverhuvudta-
get 4r avsedd att ges ut pd marknaden. Till
denna kategori hor virdepappersformedlarnas
egna marknadsanalyser. Som enskilt bruk be-
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traktas ocksd erbjudande eller forsdljning av
privat sammanstdllda marknadsanalyser till
placerare som &4r verksamma pd marknaden
samt utnyttjande av pd detta sitt forvirvat
material i den egna rorelsen.

Begreppet insiderinformation inkluderar dir-
emot sddana ekonomiska oversikter, prognoser
och forskningsresultat som &r avsedda for
publicering och som efter att de offentliggjorts
far den verkan som avses i stadgandet, ocksa i
det fall att materialet baseras pd information
som har sammanstéllts utgdende fran offentliga
handlingar. Ovan konstateras att till begreppet
insiderinformation kan héinf6ras vissa i sig pé
offentlig information baserade statistiska upp-
gifter, t.ex. tullstyrelsens handelsbalansstatistik
samt statistiken Over sysselsittningslagets ut-
veckling, liksom 4ven vissa andra s.k. kénsliga
statistiker. P4 motsvarande sitt kan till begrep-
pet insiderinformation hinforas sddana opub-
licerade forskningsresultat som enskilda ekono-
miska forskningsinstitut har sammanstéllt ut-
gdende fran offentliga handlingar.

3 mom. Det #r skl att i strafflagen ta in
ocksd en hinvisning till optionshandelslagen,
motsvarande den i nuvarande 10 kap. 1§
virdepappersmarknadslagen. Vad som i kapit-
let stadgas om virdepapper skall tillimpas
ocksd péd sidana standardiserade optioner och
terminer som avses 1 optionshandelslagen.
Hinvisningen i strafflagen foreslds emellertid
bli kompletterad s att options- och terminsav-
tal obestridligen skall hora till tillimpningsom-
ridet dd de jamstdlls med avyttring eller
forviarv av vardepapper. 1 enlighet med defini-
tionsstadgandet kan de foreslagna stadgandena
om missbruk av insiderinformation (1 och 2 §)
tillimpas pd standardiserade optioner och ter-
miner, oberoende av om det har avtalats om
avyttring av den underliggande egendom som
avses 1 options- eller terminsavtalet eller om
kompenserande gottgorelse.

Enligt definitionen kan strafflagens stadgan-
den tillimpas pd alla de typer av standardise-
rade optioner och terminer som avses i options-
handelslagen. Det virdepappersbegrepp som
anvinds i kapitlet ticker sdledes ocksé sddana
standardiserade optioner och terminer vilkas
underliggande egendom inte bestdr av virde-

papper.

78. Juridiska personers straffansvar

Enligt forslaget kan pa de brott som nidmns
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i kapitlet tiltimpas ocksa vad som i strafflagen
stadgas om juridiska personers straffansvar.
Missbruk av insiderinformation och kursmani-
pulation kan férekomma i en juridisk persons
verksamhet, likavdl som utan nigon sddan
anknytning. Diremot torde informationsbrott
som giller virdepappersmarknaden i det nér-
maste undantagsldst hianfora sig till juridiska
personers verksamhet. Det dr emellertid viktigt
att observera att dessa brott kan begds i en
juridisk persons verksamhet utan att tillviga-
gingssittet dr si forkastligt att forutsdttning-
arna for tillimpning av stadgandena om juri-
diska personers straffansvar uppfylls.

1.2. Virdepappersmarknadslagen

En forutsittning for att virdepappersmark-
nadslagens centrala straffstadganden skall kun-
na tas in 1 strafflagen dr att de till vissa delar
dndras och att de stadganden som blir obeh6v-
liga upphévs. Dessutom maéste det klart framgd
av virdepappersmarknadslagen i vilka avseen-
den strafflagens stadganden om virdepappers-
marknadsbrott innebdr en justering av den
forst ndmnda lagens allminna syften samt
effektivare tillsyn Over efterlevnaden av vissa
stadganden. Déarfor foreslas att till virdepap-
persmarknadslagens stadganden om missbruk
av insiderinformation och kursmanipulation
fogas en hidnvisning till de motsvarande stad-
ganden som foreslds i strafflagen samt dess-
utom vissa preciseringar, tilligg och stryk-
ningar i de stadganden som limnas kvar i
vardepappersmarknadsiagen. Hénvisningsstad-
gandena dr si utformade att de inte innehéller
nigra element som pdverkar innehallet i straff-
lagens vederborande stadganden.

4 kap. Viirdepappershandel och virdepappers-
formedling

3 §. Det centrala stadgandet om forbud mot
kursmanipulation finns i nuvarande 4 kap. 3§
virdepappersmarknadslagen. Eftersom det fo-
reslds stadganden om kursmanipulation i
strafflagen, behovs ndgot férbudsstadgande om
saken inte lingre i virdepappersmarknadsla-
gen. For att det av vidrdepappersmarknadsla-
gen tillrickligt klart skall framgé att straff for
kursmanipulation stadgas i strafflagen, foreslds
det nuvarande férbudsstadgandet i 4 kap. 3§

bli 4ndrat till en hinvisning till strafflagens
stadganden om kursmanipulation,

5 kap. Stadganden om insynsstilining.

1§. Virdepappersmarknadslagens gillande
stadgande om forbud mot missbruk av inside-
rinformation blir onodigt, eftersom det stad-
gande om saken som foreslds i strafflagen
racker for att ange straffbarheten hirvidlag.
Stadgandet om forbud mot missbruk av insi-
derinformation foreslis déarfor bli ersatt med en
hianvisning till strafflagens stadganden om
missbruk av insiderinformation.

8 kap. Straffstadganden.

1§. Det gillande lagrummet stadgar straff
for missbruk av insiderinformation och olovligt
utnyttjande av insiderinformation. Eftersom
dessa stadganden foreslds bli ersatta med straff-
lagsstadganden om missbruk av insiderinfor-
mation och kan paragrafen upphivas.

2§. De stadganden om virdepappersmark-
nadsbrott som foreslds i strafflagen tdcker till
stor del de allvarligare girningar som for
nirvarande bedéms med stod av lagrummet
om virdepappersmarknadsbrott. Vissa av pa-
ragrafens stadganden kan dirfér strykas, me-
dan en del Overfoérs till lagrummet om den
lindrigare girningsformen, dvs. till 8 kap. 3§
om virdepappersmarknadsforseelse.

Paragrafens nuvarande 1 och 2 punkt ersit-
ter huvudsakligen det i strafflagen foreslagna
stadgandet om informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden. Till den del det i 2
punkten ir friga om offentliggérande av emis-
sions- eller borsprospekt eller anbudshand-
lingar innan finansinspektionen har godkint
dessa, dr det inte nédvindigt att girningen i sig
4r forenad med straffhot utan ett motsvarande
punkt kan overforas till 8 kap. 3§.

De viktigaste mot den nuvarande 4 punkten
stridande gidrningarna foreslds bli bedomda i
enlighet med det stadgande om kursmanipula-
tion som foreslds i strafflagen. En del av de
forpliktelser som avses 1 4 punkten kan upp-
hévas till foljd av stadgandet om kursmanipu-
lation. Det anses vara skil att bibehélla krimi-
naliseringarna i 4 punkten, men eftersom de i
framtiden ndrmast skall forebygga missbruk
och tjdna dvervakningen &r det inte nddvindigt
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att de fortsdttningsvis ar forenade med hot om
fingelsestraff. Ocksd denna punkt foreslds bli
overford till 8 kap. 3§

Paragrafens nuvarande 5 punkt giller brott
mot de handelsbegrinsningar som stadgas i 5
kap. 2 § vardepappersmarknadslagen. Det cen-
trala syftet med stadgandet 4r att underlitia
Overvakningen av handelsbegrinsningar och
bevisningen i missbruksfall. Stadgandet kan i
detta avseende jimstillas med sidana informa-
tionsforpliktelser som syftar till underlitta
Overvakningen men inte giller forfarande som
i sig dr forkastligt. Kortvariga placeringar som
gbrs av personer i insynsstillning 4r inte
forkastliga i sig, utan begridnsningen av dem
beror pd de mdlsittningar som ndmns ovan.
Eftersom brott mot andra forpliktelser som har
uppstdllts i liknande syften i allmidnhet &r
forenade endast med hot om béter, forefaller
det inte vara motiverat att utstrdcka hotet om
fingelsestraff heller till brott mot handelsbe-
gransningar. Stadgandet f6reslds bli Sverfort
till 8 kap. 3§.

1 paragrafen om vidrdepappersmarknadsbrott
dterstar enligt forslaget siledes endast ett stad-
gande som motsvarar den nuvarande 3 punk-
ten. I lagrummet stadgas om olovligt bedriv-
ande av fondborsverksamhet eller olovligt ord-
nande av annan offentlig handel med virde-
papper.

1 paragrafen foreslés ett tilligg om forfaran-
de som strider mot 3 kap. 12§ 2 mom.
virdepappersmarknadslagen. Enligt momentet
skall kursformedlingsavtal och dndringar diri
godkinnas av finansinspektionen innan handel
enligt avtalet inleds eller fortsdtts. Eftersom
handel som bedrivs med stdod av ett kursfor-
medlingsavtal skall betraktas som offentlig
handel med virdepapper, dr inledande eller
fortsittande av siddan handel utan finansins-
pektionens godkidnnande en form av olovligt
ordnande av offentlig handel med virdepapper
och det ar sdledes skdl att forhélla sig till den
pa samma sétt som till annan liknande handel.

Mellanrubriken fore paragrafen féreslds bli
dndrad i 6verensstimmelse med dess nya inne-
hall. Brottsrubriken, dvs. olovligt ordnande av
offentlig handel med virdepapper, beskriver de
girningsformer som lagrummets &terstdende
stadganden géller. Frigan om Overforing av
stadgandet till strafflagen tas upp till prévning
i samband med revideringen av straffstadgan-
dena om olovlig niringsutovning.

3§ Till stadgandet om virdepappersmark-

nadsforseelse foreslds bli fogade stadganden
som motsvarar 2, 4 och 5 punkten i det
nuvarande stadgandet om virdepappersmark-
nadsbrott. Paragrafens nuvarande 1 och 4
punkter foreslds bli justerade och komplettera-
de i detta sammanhang.

For klarhetens skull foreslds att till paragraf-
en fogas ett omnidmnande om att de déiri
nidmnda girningarna dr straffbara biade sdsom
uppsétliga och oaktsamma. Eftersom forslaget
innebdr att vissa brott som hinfor sig till
vérdepappersmarknaden skall beddmas enligt
strafflagen, vilket innebér att kravet pa uppsit
inte behover konstateras sirskilt medan oakt-
samma girningars straffbarhet anges uttryckli-
gen, kan det vid tillimpningen av virdepap-
persmarknadslagens och optionshandelslagens
straffstadganden uppkomma oklarhet om hu-
ruvida oaktsamma girningar &r straffbara.
Den grad av tillrdkenbarhet som forutsitts i
stadganden utanfor strafflagen &4r inte lika
vedertagen som enligt strafflagen.

I paragrafens 1 punkt féreslds en strykning
av omnidmnandet att punkten 4r subsididr i
forhallande till 2§, eftersom de punkter i 2§
som hénvisningen avser foreslds bli strukna.
Paragrafen foreslas alltjaimt vara subsididr t.ex.
i forhallande till lagrummet om informations-
brott som giller virdepappersmarknaden, men
denna omstindighet kommer i likhet med
subsidiariteten i forhdllande till vissa andra,
stringare straffbara girningar att framga till-
rackligt klart av den pa en strdnghetsjimf{orelse
baserade subsidiaritetsklausulen som ldmnas
kvar i paragrafen.

1 paragrafens nuvarande 2 och 3 punkter
foreslds inga #dndringar i sak.

Paragrafens nuvarande 4 punkt blev inte i
alla avseenden konsekvent reviderad da virde-
pappersmarknadslagen dndrades 1993. Dirvid
fogades bla. till 6 kap. flera skyldigheter som
gillde offentliga koOpanbud. Paragrafens 4
punkt foreslds nu bli utstrackt till att gilla
ocksd forpliktelser som foljer av 6 kap. 2§ 1
mom., 3§ 1 mom., 4§ och 6§ 4 mom. Dessa
skyldigheter att offentliggora kopeanbud, an-
budshandlingar, resultat av kopeanbud och
uppkomsten av inlosningssituationer, jamstills
till sin betydelse med sidana skyldigheter att
offentliggdra vissa réttshandlingar som enligt
punkten redan nu &r straffbara. Samtidigt
foreslds att omnidmnandet av 6 kap. 1§ och 2§
2 mom. stryks som obehovligt.

Som en ny 5 punkt foreslds i paragrafen ett
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stadgande som motsvarar den nuvarande 2
punkten i stadgandet om virdepappersmark-
nadsbrott. Det foreslas siledes vara straffbart
att offentliggdra emissions- eller borsprospekt
innan finansinspektionen har godkint dessa.

Den nya 6 punkt som foreslds motsvarar
huvudsakligen 4 punkten i det nuvarande
stadgandet om virdepappersmarknadsbrott.
Det nya stadgandet foreslds emellertid inte
giila forfarande som strider mot 4 kap. 3§
virdepappersmarknadslagen och som beddms
med stdd av strafflagens stadganden om kurs-
manipulation. Dirfor foreslds att omndmnan-
det av 4 kap. 3§ stryks.

Paragrafens nya 7 punkt motsvarar den
nuvarande 5 punkten i paragrafen om virde-
pappersmarknadsbrott.

Att stadganden som motsvarar 2, 4 och 5
punkterna i paragrafen om virdepappersmark-
nadsbrott tas in i paragrafen om virdepappers-
marknadsforseelse leder till att brott mot de
nimnda skyldigheterna blir straffbara ocksd
om de begés av oaktsamhet. For ndrvarande ir
de straffbara endast sdsom uppsitiiga eller
grovt oaktsamma.

De foreslagna stadgandena innebar inte ni-
gon inskrinkning av tillimpningsomradet for
stadgandet om forverkandepdfslid 1 8 kap. 6§
virdepappersmarknadslagen. Eftersom omré-
det for straffbarheten inte berérs av dndring-
arna kan stadgandet tillimpas pid samma for-
seelser som tidigare. Dessutom kan det tillim-
pas pa forverkande av den ekonomiska vinn-
ingen av kursmanipulation, i den utstrickning
som sddant forfarande foreslds vara straffbart.

1.3. Lag om handel med standardiserade optio-
ner och terminer

I optionshandelslagen foreslds #ndringar nir-
mast av den anledningen att vissa stadganden i
paragrafen om optionsmarknadsbrott antingen
blir obehovliga eller alltfor stringa till sin
pafoljder, i och med att de stadganden om
missbruk av insiderinformation och kursmani-
pulation som foreslas i strafflagen kommer att
tillimpas pd de allvarligaste formerna av sa-
dant missbruk som avses i stadgandena. Dess-
utom foresléds i optionshandelslagen en hinvis-
ning till strafflagens stadganden om missbruk
av insiderinformation och kursmanipulation.

3 kap. Optionsforetagets verksamhet

12§. Formedlarens skyldigheter. Enligt para-
grafens 1 mom. fir en férmedlare inte ge en
annan férmedlare uppdrag som géller optioner
eller terminer. En foérmedlare far inte heller
ingd avtal eller annars i samrdd med en annan
formedlare eller marknadsgarant besluta om
nagot forfarande som syftar till att paverka
kursen pd en option eller termin. Syftet med
dessa stadganden ir att forhindra kursmanipu-
lation. Det sistndmnda férbudet, som foérutsit-
ter att gidrningsmannen avsiktligt vill paverka
kursen, &verlappar 1 s& hog grad strafflagens
foreslagna stadgande om kursmanipulation att
det blir obehovligt. Ddremot 4r det skil att
hilla kvar stadgandet som forbjuder formedla-
re att ge varandra uppdrag, eftersom detta
forbud idr dgnat att minska mojligheterna att
manipulera kurserna och det inte heller kan
finnas nigot godtagbart behov att ge sddana

uppdrag.

5 kap. Sirskilda stadganden

3 §. Optionsmarknadsbrott. Paragrafens nuva-
rande 3 punkt giller verksamhet som syftar till
kursmanipulation. Eftersom férslaget innebir
att stadganden om kursmanipulation tas in i
strafflagen 4r det inte lingre motiverat att
verksamhet av det slag som avses i denna
punkt dr forenat med hot om fingelsestraff.
Dirfor foreslds att denna punkt i 3 § stryks och
att motsvarande stadgande tas in i 4§ som
giiller optionsmarknadsforseelse.

Det ir inte heller skl att sddant brott mot
handelsbegrinsningarna i 3 kap. 13§ options-
handelslagen, som nidmns i paragrafens 4
punkt, dr forenat med hot om fiangelsestraff.
Det centrala syftet med dessa stadganden 4r att
underlitta overvakningen av handel som be-
drivs av personer i insynsstillning och att
underldtta bevisningen i fall av missbruk. Det
forfarande som stadgandena avser innebir 1 sig
inte ndgot sirskilt allvarligt hot mot vdrdepap-
pers- och optionsmarknadens funktion. Ett
stadgande som motsvarar 4 punkten foreslds
dirfér bli overfort till paragrafen om options-
marknadsforseelse.

Liksom till vidrdepappersmarknadslagen fo-
reslds ocksa till optionshandelslagen for over-
skddlighetens skull bli fogat ett hénvisningsstad-
gande, varav framgar att strafflagens stadgan-
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den om missbruk av insiderinformation och
kursmanipulation &r tillimpliga ocksd pd siddan
verksamhet som regleras i optionshandelslagen.
I optionshandelslagen finns inte nagot stadgan-
de som reglerar enbart kursmanipulation, si-
som 4 kap. 3§ virdepappersmarknadslagen,
och inte heller ndgot sirskilt stadgande om
missbruk av insiderinformation. Hénvisningen
foreslds darfér bli intagen i optionshandelsla-
gen som ett nytt 2 mom. i paragrafen om
optionsmarknadsbrott.

4§. Optionsmarknadsforseelse. 1 paragrafen
om optionsmarknadsforseelse foreslds av de
skil som anges i motiveringen till 5 kap. 3§ bli
intaget ett mot 3§ 3 punkten svarande stad-
gande om brott mot 3 kap. 12§ 1 mom.
optionshandelslagen och ett mot 3 § 4 punkten
svarande stadgande om att vara part i en
option eller termin i strid med forbudet i 3 kap.
13 §. Till foljd av tilliggen foreslas paragrafen
bli indelad i tre punkter. Andringen innebér att
det blir straffbart att bryta mot de ndmnda
lagrummen ocksd av oaktsamhet. For nirva-

1.

rande &dr dessa girningar straffbara endast
sdsom uppsdtliga eller grovt oaktsamma.

Av samma orsaker som i friga om stadgan-
det om virdepappersmarknadsforseelse foreslds
ocksa i detta stadgande ett uttryckligt omnim-
nande av att forseelsen dr straffbar bade som
uppsétlig och oaktsam.

2. Tkrafttridande

Innan de foreslagna lagarna triader i kraft
skall de som 4r verksamma pd védrdepappers-
marknaden samt tillsynsmyndigheterna, férun-
dersdkningsmyndigheterna och domarkéren in-
formeras om den nya lagstiftningen. Det fore-
slds darfor att lagarna skall trida i kraft ca tre
manader efter att de har antagits och blivit
stadfésta.

Med stdod av vad som anforts ovan foreldggs
Riksdagen foljande lagforslag:

Lag

om éndring av strafflagen

1 enlighet med riksdagens beslut

dndras 30 kap. 1 § strafflagen, siddant detta lagrum lyder i lag av den 24 augusti 1990 (769/90),

och
fogas till lagen ett nytt 51 kap. som féljer:

30 kap.
Om niringsbrott
1§
Marknadsforingsbrott
Den som vid yrkesmissig marknadsforing av
varor, tjinster, fastigheter eller andra nyttighe-
ter ldmnar osanna eller vilseledande uppgifter
som #r betydelsefulla for marknadsfoéringens

mélgrupp, skall for marknadsforingsbrott do-
mas till boter eller fingelse i hogst ett ar.

51 kap.
Om viirdepappersmarknadsbrott

1§

Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller ndgon annan

ekonomisk vinning uppsétligen eller av grov
oaktsamhet utnyttjar insiderinformation som
har samband med virdepapper vilka dr féremaél
for offentlig handel

1) genom att for egen eller for ndgon annans
rikning overldta eller forvirva sidana virde-
papper eller

2) genom att direkt eller indirekt rida niagon
i handel med sddana virdepapper,

skall for missbruk av insiderinformation do-
mas till boter eller fangelse i hogst tva ar.

Forsok till ett uppsatligt brott ar straffbart.

28
Grovt missbruk av insiderinformation

Om vid uppsatligt missbruk av insiderinfor-
mation
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1) efterstrdvas en synnerligen stor vinning
eller en avseviard personlig fordel,

2) girningsmannen nir han begir brottet
utnyttjar sin sirskilt ansvarsfulla stillning i
tidnst hos, som representant for eller vid
utforande av uppdrag for en vidrdepappersfor-
medlare, en formedlarforening, en fondbors, ett
optionsfoéretag, en virdepappersemittent eller
en sammanslutning som hor till samma kon-
cern som denna eller

3) brottet begds sdrskilt planmissigt

och missbruket av insiderinformationen dven
beddmt som en helhet dr grovt, skall gérnings-
mannen fOr grovt missbruk av insiderinforma-
tion domas till fingelse 1 minst fyra ménader
och hogst fyra &r.

Forsok dr straffbart.

3§
Kursmanipulation

Den som

1) gor vilseledande kop- eller sdljanbud eller
skenavslut eller ger ett uppdrag som giller
siddana anbud eller avslut, eller vidtar andra
didrmed jamforbara vilseledande atgirder ror-
ande virdepapper som 4r foremdl for offentlig
handel eller

2) lamnar osanna eller vilseledande uppgifter
som har samband med siddana virdepapper

1 syfte att manipulera prisnivin pd virdepap-
per som dr foremél for offentlig handel och
med utnyttjande dirav bereda sig eller ndgon
annan ekonomisk vinning, skall for kursmani-
pulation démas till boter eller fingelse 1 hogst
tva ar.

4§
Grov kursmanipulation

Om vid kursmanipulation

1) orsakas omfattande ekonomisk skada el-
ler

2) brottet dr dgnat att avsevirt undergriva
fortroendet for virdepappersmarknadens funk-
tion

och kursmanipulationen dven bedémd som
en helhet &r grov, skall girningsmannen for

grov kursmanipulation domas till fingelse i
minst fyra minader och hogst fyra ar.

5§

som gdller
marknaden

Informationsbrott virdepappers-

Den som uppsétligen eller av grov oaktsam-
het

1) vid yrkesmissig marknadsforing eller for-
virv av virdepapper inom niringsverksamhet
lamnar osanna eller vilseledande uppgifter som
har samband med virdepapper eller

2) underléter att ge sddan information som
har samband med virdepapper, vilken virde-
pappersmarknadslagen (495/89) forplikter ho-
nom att ge, och som &r dgnad att visentligt
paverka dessa virdepappers virde eller pris,
eller som nir han fullgdér sin informationsskyl-
dighet enligt virdepappersmarknadslagen ldim-
nar sadana osanna eller vilseledande uppgifter
om virdepapperen,

skall for informationsbrott som giller virde-
pappersmarknaden domas till boter eller fing-
else 1 hogst tvd ar.

6§
Definitioner

Med virdepapper avses i detta kapitel sadana
viardepapper som virdepappersmarknadslagen
skall tillaimpas pa enligt dess 1 kap. 2§ 1 mom.

Med insiderinformation avses i detta kapitel
sddan information som har samband med
viardepapper som dr foremdl for offentlig han-
del, som inte har offentliggjorts eller annars
varit tillgdnglig pd marknaden och som &r
dgnad att visentligt pdverka dessa virdepap-
pers virde eller pris. Som insiderinformation
betraktas inte sddan for enskilt bruk avsedd
information som har uppkommit genom en
sammanstilining av offentliga uppgifter.

Vad som i detta kapitel stadgas om virde-
papper skall tillimpas ocksd pd standardisera-
de optioner och terminer som avses i lagen om
handel med standardiserade optioner och ter-
miner (772/88) och vad som i detta kapitel
stadgas om overlatelse eller férvirv av virde-
papper skall tillimpas dven pd standardiserade
options- och terminsavtal. Kapitlets 1 och 2 §§
skall tilldimpas pd standardiserade optioner och
terminer, oberoende av om det har avtalats om
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Overlatelse av den underliggande egendom som
avses 1 options- och terminsavtalet eller om
kompenserande gottgorelse.

7§
Juridiska personers straffansvar

P4 de brott som nidmns i detta kapitel skall

tillimpas vad som stadgas om juridiska perso-
ners straffansvar.

Denna lag trdder i kraft den
199 .

Lag

om indring av viirdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdivs 1 véardepappersmarknadsiagen av den 26 maj 1989 (495/89) 8 kap. 1§, och

mellanrubriken fore 1§, sddana de lyder i lag av den 9 augusti 1993 (740/93), och

dndras 4 kap.

3§, varvid mellanrubriken fore 3§ samtidigt blir mellanrubrik fore 4§, 5 kap. 1§ och
mellanrubriken fore 1§ samt 8 kap. 2 § och mellanrubriken fore 2§ och 8 kap. 3§,

av dessa lagrum 5 kap. 1§ och mellanrubriken fore 1§ samt mellanrubriken fore 2§ i 8 kap.
sddana de lyder i nimnda lag av den 9 augusti 1993 samt 8 kap. 2 och 3 §& siddana de lyder delvis

dndrade genom sistndmnda lag, som féljer:

4 kap.
Virdepappershandel och virdepappersformedling
38
Straff for manipulation av kurserna pi vir-

depapper stadgas i 51 kap. 3 och 4§§ straff-
lagen.

Virdepappersformedlarnas verksamhet

5 kap.
Stadganden om insynsstillning
Missbruk av insiderinformation
1§
Straff for missbruk av insiderinformation
stadgas 1 51 kap. 1 och 2 §§ strafflagen.

8 kap.
Straffstadganden

Olovligt ordnande av offentlig handel med
vdrdepapper
2§
Den som uppsatligen eller av oaktsamhet

bedriver offentlig handel med virdepapper i
strid med 3 kap. 1§, 5§ 1 mom., 12§ 2 mom.
eller 13 § skall, om inte garningen 4r ringa eller
stringare straff stadgas 1 ndgon annan lag, for
olovligt ordnande av offentlig hande! med viirde-
papper domas till boter eller fingelse i hogst ett
ar.

38

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 2 kap. 1—62a §,

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7—10§§ stadgar,

3) forsummar den anmélningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8§ eller 1 5 kap. 3
eller 4§ eller skyldigheten att fora register
enligt 5 kap. 5§,

4) bryter mot 6 kap. 1§ eller forsummar den
skyldighet att offentliggdra uppgifter som 6
kap. 2§ 1 mom., 3§ 1 mom., 4§ eller 6§ 4
mom. stadgar,

5) offentliggdr ett emissions- eller borspros-
pekt eller en anbudshandling innan finansin-
spektionen har godként dem,

6) bedriver virdepappersformedling i strid
med 4 kap. 6§ 2 mom., handlar i strid med
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forbudet i 4 kap. 9§ 2 mom. eller foérvirvar
eller overlater virdepapper i strid med forbudet
i 4 kap. 10§ elier

7) forvirvar eller overlater vidrdepapper i
strid med 5 kap. 2§

3.

skall, om inte girningen 4r ringa eller strén-
gare straff stadgas i ndgon annan lag, for
vdrdepappersmarknadsforseelse domas till boter.

Denna lag triader i kraft den 199 .

Lag

om éindring av 3 och 5 kap. lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

1 enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och terminer
(772/88) 3 kap. 12§ 1 mom. och 5 kap. 3 och 4§ som foijer:

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet
12§
Formedlarens skyldigheter

En formedlare far inte ge en annan formed-
lare uppdrag som giller optioner eller terminer.

5 kap.
Sirskilda stadganden

38

Optionsmarknadsbrott

Den som uppsatligen eller av grov oaktsam-
het

1) i strid med 2 kap. 1§ 1 mom. eller 3§ 2
eller 3 mom. idkar optionsféretagsverksamhet
eller

2) i strid med 1 kap. 1§ 2 mom. bjuder ut
optioner eller terminer som investeringsobjekt,

skall, om inte girningen &r ringa eller string-

Helsingfors den 14 november 1994

are straff stadgas i ndgon annan lag, for
optionsmarknadsbrott domas till boter eller
fangelse i hogst ett Aar.

Straff fér missbruk av insiderinformation
stadgas i 51 kap. 1 och 2§ strafflagen och
straff for manipulation av kurserna pa virde-
papper i 3 och 4§ samma kapitel.

4§

Optionsmarknadsforseelse

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 3 kap. 12§ 1 mom.,

2) i strid med forbudet i 3 kap. 13 § 4r part
i en option eller termin eller

3) underlater att iaktta skyldigheten att lim-
na uppgifter eller skyldigheten till offentliggd-
rande enligt 3 kap. 11§ eller anmiiningsskyl-
digheten enligt 3 kap. 14§

skall, om inte girningen ir ringa eller string-
are straff stadgas i ndgon annan lag, for
optionsmarknadsforseelse domas till boter.

Denna lag trider i kraft den
199 .

Republikens President
MARTTI AHTISAARI

Minister Heikki Haavisto
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Bilaga

Lag

om dindring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/89) 8 kap. 1§ och
mellanrubriken fore 1§, sddana de lyder i lag av den 9 augusti 1993 (740/93), och

dndras 4 kap. 3 §, varvid mellanrubriken fore 3 § samtidigt blir mellanrubrik fore 4§, 5 kap. 1§
och mellanrubriken fore 1§ samt 8 kap. 2 § och mellanrubriken fére 2 § och 8 kap. 3§, av dessa
lagrum 5 kap. 1§ och mellanrubriken fore 1§ samt mellanrubriken fore 2§ i 8 kap. siddana de
lyder i ndmnda lag av den 9 augusti 1993 samt 8 kap. 2 och 3 §§ sddana de lyder delvis dndrade
genom sistndmnda lag, som foljer:

Gillande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
Virdepappershandel och viirdepappersformedling

Viirdepappersformedlarnas verksamhet

38 3§
Vardepappersformedlare far inte gora inbor- Straff for manipulation av kurserna pd virde-

des avslut eller med ndgon annan ingd avtal papper stadgas i 51 kap. 3 och 4 mom. straff-

eller 1 samrdd fatta ndgot annat beslut som lagen.

syftar till att paverka kursnivin for virdepap-

per med vilka offentlig handel bedrivs.

Virdepappersformedlarnas verksamhet

5 kap.
Stadganden om insynsstiillning

Févbud mot missbruk av insiderinformation Missbruk av insiderinformation

1§ 1§

Den som pa grund av sin stéllning, sin syssla Straff for missbruk av insiderinformation stad-
eller sitt uppdrag har fatt kinnedom om sddan  gas i 51 kap. 1 och 2 §§ strafflagen.
icke offentliggjord omstidndighet som héanfér
sig till vardepapper vilka dr foremal for offent-
lig handel och som é&r f4gnad att visentligt
paverka virdepapperens virde, fir inte utnyttja
informationen for att bereda sig eller nagon
annan materiell fordel genom att for egen eller
for ndgon annans ridkning avyttra eller forvir-
va sddana virdepapper eller direkt eller indi-
rekt rdda ndgon 1 handel med dem. Vad som
nu sagts giller ocksd den som har skil att
misstinka att informationen har yppats eller
rojts olovligen eller av misstag.

6 341345L
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Gillande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
Straffstadganden

(upphévs)

Missbruk av insiderinformation

1§

Den som uppsitligen eller av grov oaktsamhet
bryter mot 5 kap. 1§ skall for missbruk av
insiderinformation domas till biter eller fingelse
i hogst tvd dr.

Den som pd ndgot annat sdtt dn som sdgs i 1
mom. bryter mot 5 kap. 1§ skall om inte
gdrningen dr ringa, for olovligt utnyttjande av
insiderinformation démas till boter.

Virdepappersmarknadsbrott

2§

Den som uppsatligen eller av grov oaktsam-
het

1) marknadsfor eller forvirvar vérdepapper
genom att ldmna uppgifter som ndmns i 2 kap.
1g,

2) tar in osanna eller vilseledande uppgifter i
ett sddant emissions- eller borsprospekt som
avses i 2 kap., i en deldrs- eller drsrapport eller
i ett bokslut eller i en sidan anbudshandling som
avses i 6 kap. eller som offentliggor ett emis-
sions- eller borsprospektet eller en anbudshand-
ling innan bankinspektionen godkdnt den,

3) bedriver offentlig handel med virdepapper
i strid med 3 kap. 1§, 5§ | mom. eller 13§,

4) bedriver virdepappersformedling i strid
med 4 kap. 3 § eller 6 § 2 mom., handlar i strid
med forbud enligt 4 kap. 9§ 2 mom. eller
forvdrvar eller dverldter virdepapper i strid med
Sforbudet i 4 kap. 10 §, eller som

5) forvdrvar eller overldter viirdepapper i strid
med 5 kap. 2 §

skall, om inte gidrningen &r ringa eller strén-
gare straff stadgas i ndgon annan lag, for
véirdepappersmarknadsbrott ddmas till boter el-
ler fangelse i hogst ett ar.

3§
Den som
1) pd ndgot annat sditt dn som ndmns i 2 §
bryter mot 2 kap. 1—6a §§,

(upphévs, se 51 kap. 1 och 2§ strafflagen)

Olovligt ordnande av offentlig handel
med virdepapper

2§

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
bedriver offentlig handel med virdepapper i
strid med 3 kap. 1§, 5§ 1 mom., 12 § 2 mom.
eller 13 § skall, om inte garningen ir ringa eller
strangare straff stadgas i nigon annan lag, for
olovlig ordnande av offentlig handel med virde-
papper domas till boter eller fangelse i hogst ett
ar.

(se ocksda 8 kap. 3§ och 51 kap. 5§ straff-
lagen)

38
Den som uppsdtligen eller av oaktsamhet
1) bryter mot 2 kap. 1——6a §,
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Gillande lydelse

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7—10 §§ stadgar,

3) forsummar den anmélningsskyldighet som
stadgas i 4 kap. 7 eller §§ eller 1 5 kap. 3 eller
4 § eller skyldigheten att fora register enligt 5
kap. 5§, eller som

4) bryter mot 6 kap. 1§ 1 eller 2 mom. eller
forsummar den skyldighet att offentliggbra
uppgifter som stadgas i 6 kap. 1§ 3 mom. eller
2§ 2 mom.

skall, om inte gdrningen ir ringa eller strén-
gare straff stadgas i ndgon annan lag, for
véirdepappersmarknadsforseelse domas till boter.

Foreslagen lydelse

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7—10§§ stadgar,

3) forsummar den anméilningsskyldighet som
stadgas 1 4 kap. 7 eller 8§ eller i 5 kap. 3 eller
4§ eller skyldigheten att fora register enligt 5
kap. 5§,

4) bryter mot 6 kap. 1§ eller forsummar den
skyldighet att offentliggora uppgifter som 6
kap. 2§ 1 mom., 3§ 1 mom., 4§ eller 6 § 4
mom. stadgar,

5) offentliggor ett emissions- eller borspros-
pekt eller en anbudshandling innan finansinspek-
tionen har godkint dem,

6) bedriver virdepappersformedling i strid
med 4 kap. 6 § 2 mom., handlar i strid med
Sforbudet i 4 kap. 9 § 2 mom. eller forviirvar eller
overldter vdrdepapper i strid med férbudet | 4
kap. 10 § eller

7) forvirvar eller Overldter virdepapper i strid
med 5 kap. 2 §

skall, om inte gdrningen &4r ringa eller strin-
gare straff stadgas i ndgon annan lag, for
virdepappersmarknadsforseelse domas till boter.

Denna lag trider i kraft den
199 .
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Lag

om #ndring av 3 och 5 kap. lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

T enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och terminer
(772/88) 3 kap. 12§ 1 mom. och 5 kap. 3 och 4§ som foljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet

12§
Formedlarens skyldigheter

En férmedlare far inte ge en annan férmed-
lare uppdrag som géller optioner eller terminer
eller ingd avtal eller annars i samrdd med en
annan formedlare eller marknadsgarant besluta
om ndgot forfarande som syftar till att pdverka
kursen pd en option eller termin.

12 §
Formedlarens skyldigheter

En formedlare far inte ge en annan férmed-
lare uppdrag som géller optioner eller terminer.

5 kap.

Sirskilda stadganden

38

Optionsmarknadsbrott

Den som uppsétligen eller av grov vardslos-
het

1} i strid med 2 kap. 1 § 1 mom. eller 3 § 2—3
mom. idkar optionsforetagsverksamhet,

2) i strid med 1 kap. 1§ 2 mom. bjuder ut
optioner eller terminer som investeringsobjekt,

3) bryter mot 3 kap. 12 § 1 mom., eller

4) i strid med forbudet i 3 kap. 13 § dr part
i en option eller termin

skall, om inte gérningen ir ringa eller strdn-
gare straff stadgas i nigon annan lag, fér
optionsmarknadsbrott domas till boéter eller
fangelse 1 hogst ett 4r.

3§

Optionsmarknadsbrott

Den som uppsatligen eller av grov oaktsam-
het

1) i strid med 2 kap. 1§ 1 mom. eller 3§ 2
eller 3 mom. idkar options-foretagsverksamhet
eller

2) i strid med 1 kap. 1§ 2 mom. bjuder ut
optioner eller terminer som investeringsobjekt,

skall, om inte girningen &r ringa eller strdn-
gare straff stadgas 1 nidgon annan lag, for
optionsmarknadsbrotr domas till boter eller
fangelse i hogst ett ar.

Straff for missbruk av insiderinformation stad-
gas i 51 kap. 1 och 2 §§ strafflagen och straff
Jor manipulation av kurserna pd virdepapper i 3
och 4 §§ samma kapitel.
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Gillande lydelse

4§
Optionsmarknadsforseelse

Den som underlater att iaktta skyldig-heten
att ldmna uppgifter eller skyldigheten till of-
fentliggorande enligt 3 kap. 11§ eller anmél-
ningsskyldigheten enligt 3 kap. 14§ skall, om
inte gidrningen idr ringa eller strdngare straff
stadgas 1 ndgon annan lag, for optionsmark-
nadsforseelse domas till boter.

Foreslagen lydelse

4§
Optionsmarknadsforseelse

Den som uppsdtligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 3 kap. 12 § 1 mom.,

2) i strid med forbudet i 3 kap. 13 § dr part
i en option eller termin eller

3) underlater att iaktta skyldigheten att
lamna uppgifter eller skyldigheten till offentlig-
gorande enligt 3 kap. 11 § eller anmélningsskyl-
digheten enligt 3 kap. 14§

skall, om inte gdrningen ir ringa eller stran-
gare straff stadgas i ndgon annan lag, for
optionsmarknadsforseelse ddmas till boter.

Denna lag trdder i kraft den
199 .






