Insiderlagens tillampning i
samband med offentliga bud

Av PETER TRAUNG

Den oklara regleringen i insiderlagen kan skapa svdra, och i manga fall
sannolikt onodiga, problem for seriosa budgivare. Regleringen kan dven
tankas utnyttjas av malbolag for att forhindra eller forsvdra overtagan-
den. I denna artikel diskuteras insiderlagens tillimpning i samband
med offentliga erbjudanden att forvarva aktier i ett mdlbolag, med hdin-
syn till aven borsens noteringsavtal och NBK:s rekommendation om of-
fentligt erbjudande om aktieforvdro.

1. Bakgrund

Ett aktiemarknadsbolag skall omedelbart offentliggéra information
nar beslut har fattats eller handelse intraffat som i icke ovasentlig
grad” ar agnad att paverka den bild av bolaget som skapats av bola-
gets senast lamnade information eller i 6vrigt kan paverka varde-
ringen av bolagets aktier.! Kravet pa omedelbart offentliggorande
av potentiellt kurspaverkande information ar strangt och har ocksa
tillampats pa ett stringent sitt av Stockholms Fondbors styrelse
respektive disciplinkommitté. Typiskt sett skall det darfor inte fin-
nas nagon konkret icke-offentliggjord potentiellt kursdrivande
information avseende faktiska forhallanden i eller avseende ett
aktiemarknadsbolag.? Selektivt lamnande av potentiellt kursdri-
vande information far enligt huvudregeln inte ske. Daremot finns
inget hinder mot att selektivt lamna information som inte ar
potentiellt kursdrivande.

1 Se t. ex. p- 21 i bilaga 1 till Stockholms Fondbors noteringsavtal, nedan
"Avtalet”. Enligt 5 kap. 3 § lag om bors- och clearingverksamhet galler att bo-
laget skall offentliggora de upplysningar om verksamheten och fondpapperen
som ar “av betydelse” for bedomningen av kursvardet pa fondpapperen.
Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m. m. (FFFS
1995:43) innehaller i 2 kap. 15§ en informationsregel som i huvudsak
motsvarar p. 21 i Avtalet. Regeln i FFFS 1995:43 skiljer sig dock fran Avtalets
regel dels genom att beslut eller hindelse som i icke ovasentlig grad "kan”
paverka viarderingen omfattas av informationsplikten, dels att information skall
lamnas till bérsen omedelbart, medan offentliggérande skall ske ”sa snart det
kan ske”. Rekvisitet "kan paverka” innebér ett hogre krav pa informations-
lamnande an rekvisitet “agnad att paverka” i Avtalet. A andra sidan ar Avtalets
krav pa nér offentliggérande skall ske striktare dn kravet i FFFS 1995:43.

Detta med forbehall bl. a. for att det kan ta viss tid i ansprak att fardigstilla
informationen for offentliggorande. Jfr Hopt, The European Insider Dealing
Directive, Common Market Law Review, 1990, s. 57: "Usually the company will
not be allowed by law to keep price sensitive information undisclosed since the
shareholders must be informed either by prompt disclosure or at least by the
balance sheet disclosure and the annual report about their company’s affairs.”
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Det kan handa att en budgivare framfér 6nskemal om att fa géra
en undersokning av malbolaget innan ett eventuellt erbjudande till
dess aktiedgare offentliggors. Stockholms Fondbors tilliter numera
uttryckligen att potentiellt kursdrivande information far limnas
selektivt ”i sarskilda fall”, t. ex. just till en budgivare i samband med
forhandlingar om offentligt uppkopserbjudande.® Att budgivaren
far viss tillgang till bolaget fére budet torde numera vara vanligt.
Det har havdats i litteraturen att om budgivaren genom en sadan
undersokning far insiderinformation, sa ar han i princip férhind-
rad att lamna ett offentligt erbjudande, alltsd inte bara att handla i
aktien over borsen.*

Fragan som skall diskuteras har ror féorhdllandet mellan en bud-
givares undersdkning av malbolaget samt regleringen i insiderla-
gen. Betydelsen av annan insiderinformation dn sidan som beror
malbolaget diskuteras inte. Inte heller diskuteras de sarskilda pro-
blem som kan uppstd om budgivaren ar representerad i styrelsen i
malbolaget, eller situationen dar budgivaren vill silja aktier i mal-
bolaget. Vidare forutsatts att budet avser hela bolaget.

Det skall inledningsvis noteras att insiderlagen innehaller ett
undantag som 1i vart fall innebar att budgivarens kunskap om sina
egna planer att lamna ett offentligt erbjudande pa malbolaget inte
hindrar budgivaren fran att kopa aktier i malbolaget 6ver markna-
den, och naturligtvis inte fran att limna budet.> Men kan annan
information budgivaren erhaller om malbolaget utgdéra sadant
hinder?

3 Se p. 2.24 i den av Stockholms Fondbérs ar 1995 utgivna Borsinformation —
en handledning, nedan "Borsinformation”.

Tom Hérd, Borsforetagens selektiva informationsgivning — fran nastan inget

till nastan allt, Symposium till Gunnar Nord, Juristférlaget 1996, s. 62, nedan
citerad som "Hard”. Jfr aven Mattias Anjou, Kan ett budgivande bolags aktiekop
utgora ot}i%léten aktiehandel?, examensarbete i foretagsratt, Uppsala Universitet
1996, s. 37.
5 Skilen for detta undantag i 7 § 4 insiderlagen, som innebar att budgivaren
kan kopa aktier pa marknaden vésentligt billigare dn under det bud han avser
att presentera senare, och darmed att sdljande aktiedgare gar miste om
budpremien, 4r inte narmare analyserade i1 de svenska forarbetena (prop.
1986/87:141 s. 12). Oavsett skilen for undantaget ar det emellertid allméant
accepterat, jfr Hopt & Wymeersch, European Insider Dealing, Butterworths,
1991, passim, och anses aven aterspeglas 1 EG:s insiderdirektiv. En motivering
till undantaget har angivits vara att inte ligga hinder i mojligheterna att ta 6ver
bolag for att pa sa sitt framja effektivt resursutnyttjande, och att budgivaren
skall njuta frukten av sitt arbete med att identifiera malbolag, jfr Davies, a. a.
s. 243 ff. Aktiemarknadsnamnden anforde i uttalandet 1986:1 att en tolkning av
da gallande insiderbestimmelser, som skulle innebdra att handel for det
budgivande  bolagets rdkning var forbjuden, 7strider mot de
andamalsoverviganden som ligger bakom bestimmelsen”, samt mot ett
forfarande som regelmdssigt anvandes vid offentliga erbjudanden och
forutsattes vara tillatet i NBK:s da gallande Take-Over Rekommendation.
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2. Slutsatser

I dagligt sprakbruk torde begreppet insiderinformation ofta
anvandas om i princip all icke-offentliggjord information om ett
bolag, sarskilt om den innehas av bolagets ledande befattningsha-
vare eller styrelseledamoter. Sadan information ar naturligtvis van-
ligt forekommande i alla bolag. Insiderinformation i insiderlagens
mening, dvs. kunskap om en icke-offentliggjord omstandighet som
ar agnad att vasentligt paverka kursen pa bolagets noterade varde-
papper, ar mer sallsynt.

Mot bakgrund av bl. a. ett noterat bolags informationsskyldighet
borde en presumtion mot att viss icke-offentliggjord information
ocksa ar insiderinformation kunna uppstallas.

Det kan vara enkelt for malbolaget att utan narmare 6vervigan-
den anse att budgivaren kan fa information endast med tillamp-
ning av borsreglernas undantag for selektivt lamnande av potentiellt kurs-
drivande information. Malbolaget behoéver da inte sjalv vdrdera
informationen eller avgéra om undantaget verkligen ar tillampligt.
Mycket icke-offentliggjord information kan dock lamnas utan att
borsreglernas undantag behover tillampas. Eftersom undantag for
lamnande av selektiv information bl. a. kraver att informationen
senare skall offentliggéras maste det vidare begéras att méalbolaget
sjalv varderar informationen och dels bedémer om den ar sidan
att den (senare) skall offentliggoras enligt borsreglerna, dels om
den dessutom ar av sadan karaktdr att den ar insiderinformation.
Budgivaren kan med fog begara att malbolaget gor en sadan var-
dering och klart anger om man kommer att limna ut potentiell
insiderinformation. Budgivaren bor inte behova noja sig med att
malbolaget generellt anger t. ex. att all information budgivaren far
ar insiderinformation, eller att den information budgivaren far kan
innehdlla insiderinformation.

Betraffande de olika typiska situationerna infor eller under ett
offentligt bud kan sammanfattningsvis foljande anforas:

2.1 Budgivaren har inte tillgang till nagon annan icke-offentliggjord
information dn kunskapen om sina egna budplaner.

Budgivaren far bygga upp en aktieposition i det blivande malbola-
get genom att handla 6ver marknaden. Detta galler trots att budet
inte offentliggjorts och trots att budet innebar en premie Over
borskursen.

2.2 Budgivaren har fatt tillfdlle att gora en undersékning av

mdlbolaget.

Att budgivaren har gjort en undersoékning och fatt tillgang till icke-
offentliggjord information innebdr inte i sig att budgivaren ar for-
hindrad att kopa aktier i malbolaget 6éver marknaden. Sadant hin-
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der kan bara foreligga om den icke-offentliggjorda informationen
utgor insiderinformation i lagens mening. Om sa ar fallet, ar bud-
givaren sannolikt forhindrad att handla 6ver marknaden innan
informationen ar offentliggjord eller upphort att ha betydelse, vil-
ket t. ex. kan intraffa pa grund av att budet offentliggjorts.

Malbolaget bor ange om man anser att budgivaren fatt tillgang
till insiderinformation och i sa fall identifiera vilken information
malbolaget anser utgor insiderinformation. Ingen ar i battre posi-
tion 4n malbolagets styrelse och ledning (och bolagets finansiella
radgivare) niar det galler att avgéra om viss information ocksa ar
insiderinformation.

Om malbolaget pastar att budgivaren fatt information som ar
eller kan vara insiderinformation men inte vill ange vilken infor-
mation som har denna karaktir bor budgivaren kunna utga ifran
att han inte fatt del av insiderinformation (en presumtion mot
insiderinformation). Undantag far dock goras for information som
ar av sadan karaktar att den typiskt sett uppenbart kan utgéra insi-
derinformation, t. ex. och kanske framst information om innehal-
let i kommande resultatrapport (i den man resultatet ar vasentligt
samre eller battre an marknaden forvantat sig), information om
uppkopsplaner (avseende malbolagets malbolag, diremot inte
nodvandigtvis avseende malbolaget, se not 9 nedan) samt interna
prognoser (varvid dock maste beaktas att alla prognoser typiskt sett
ar osakra).

2.3 Budgivaren har fatt insiderinformation

Budgivaren ar sannolikt forhindrad att kopa aktier i malbolaget
over marknaden innan informationen blivit allmant kand (vilket
bor intraffa relativt snart, eftersom undantaget for selektivt lam-
nande av potentiellt kursdrivande information forutsatter att infor-
mationen senare kommer att offentliggoras) eller upphort att ha
betydelse (t. ex. darfor att budet offentliggjorts).

Men budgivaren bor vara oforhindrad att lagga det offentliga
erbjudandet och att forviarva de aktier som ges in under erbjudan-
det, eftersom dessa forvarv inte torde anses ske pa vardepappers-
marknaden.

Bland skilen for denna stindpunkt marks bl. a. (i) att, till skill-
nad fran situationen vid anonym handel 6ver vardepappersmark-
naden, parterna ar kanda for varandra genom att budet riktas indi-
viduellt till var och en av bolagets aktieagare av en kand budgivare,
budet normalt innehaller olika villkor, och att forvarv under ett
offentligt erbjudande knappast heller 1 6vrigt kan siagas goras upp
som en normal transaktion o6ver vardepappersmarknaden, samt
(ii) att malbolaget annars litt skulle kunna hindra eller forsvara



SvJT 1998 Insiderlagens tillimpning i samband med offentliga bud 855

budet genom att delge budgivaren vad man pastar vara
insiderinformation.

Budgivaren ar aven oforhindrad att kopa aktier i enskilda, pri-
vata transaktioner vid sidan av marknaden.

2.4 Andra skyddsmekanismer

Vid offentliga bud finns ett antal andra skyddsmekanismer an insider-
lagen, framst NBK:s rekommendation Offentligt erbjudande om
aktieforvarv, 1988, (nedan "NBK:s Rekommendation”), avtalslagen,
brottsbalken och aktiebolagslagen. Aktieagarnas reella skydd ar sty-
relsen och ledningen i malbolaget. Bolaget far anses ha en skyldig-
het att offentliggdra sin syn pa budet. Om styrelsen rekommende-
rar budet torde fragan om insiderkunskap forfalla. Om styrelsen
avrader aktieagarna fran att acceptera budet, ligger det pa styrelsen
att forklara varfér. Om avradandet grundas pa att budet ar for lagt
ar det i en sadan situation naturligt att eventuell annu icke-offent-
liggjord potentiellt kursdrivande information offentliggors av bola-
get.

2.5 Madlbolagets styrelse

Det har varit naturligt att inom ramen fér huvuddmnet néagot
berora uppgifterna for styrelsen i malbolaget i en budsituation.
Om detta kan foljande sagas: Syftet med ett aktiebolag ar att
bereda vinst at aktieagarna. Aktiedgarna kan beredas vinst genom
utdelning samt genom vardetillvixt pa aktierna. Bolagsledningen
skall "forsoka maximera summan av utdelning till aktiedgarna och
vardestegringen pa bolagsandelarna”.%

Aspekten maximering av vardet pa bolagsandelarna stalls pa sin
spets i en take-over situation. Styrelsen i malbolaget bor i en sadan
situation fi anses ha en skyldighet att offentliggéra sin syn pa
budet (alltsa inte bara en ritt, jfr NBK:s Rekommendation).
Forsavitt budet inte avser att astadkomma en sa kallad "merger of
equals” (dar undantag kan tiankas om styrelsen kan goéra en
affarsmassig bedomning av att just det formellt budgivande bolaget
ar det bolag som tillsammans med det formella malbolaget bildar
den basta sammanslagna enheten), utan avser ett normalt uppkop
av malbolaget, kan det vidare diskuteras om inte styrelsen bor vara
mycket siker pa att det inte finns andra budgivare, som kan tinkas
lamna ett hogre bud, innan det forsta budet rekommenderas.
Styrelsen bor ocksd overviga om det finns nagon annu icke-
offentliggjord information om malbolaget som kan offentliggdras
och som kan leda till att budpriset bor hojas. Sadana atgarder i
enlighet med styrelsens grundliggande uppgifter enligt
aktiebolagslagen kan inte anses vara atgarder som ar dgnade att

6 Ola Ahman, Behorighet och befogenhet i aktiebolagsratten, Iustus Forlag,
1997, s. 689.
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aventyra budets avgivande eller vidhallande (jfr NBK:s
Rekommendation).? Se vidare framst diskussionen i not 14, 28 och
29.

Kostnader for t. ex. bitrade av investmentbank, varderare och
andra som ett malbolag kan ddra sig i anledning av ovan diskute-
rade dtgarder far anses motiverade i enlighet med allmédnna regler,
om styrelsen gjort en normal affirsmassig bedomning att deras
bitrade behovdes i syfte att fa ett battre utfall till aktieagarna.

3. Grazonsproblematiken

Insiderlagen kan vara utomordentligt svartillimpad, inte minst nar
det galler att avgora om en viss icke-offentliggjord omstandighet
utgor insiderinformation, dvs. kan vara dgnad att vasentligt paverka
kursen.® (Fragan om vad som ar en vasentlig kurspaverkan anges fa
avgoras med hansyn till samtliga relevanta omstandigheter, och
nagon hjalpregel uppstills (numera) inte, jfr prop. 1995/96:215
s. 34 {1.)

Bristen pa rattspraxis ar besvarande. Inte ens det klassiska, enkla
insiderfallet, dar nagon har fatt féorhandsinformation om att ett
bud kommer att liggas pa ett bolag, ar problemfritt. Eftersom
budet regelmassigt innebar en betydande premie ar det uppenbart
att informationen typiskt sett ar agnad att vasentligt paverka (hoja)
kursen i mélbolaget vid offentliggérandet. Daremot ar det inte alls
lika antagligt att kursen pa budgivarens aktier kommer att paver-
kas, i vart fall inte uppat.? Generellt sett skulle detta indikera att

71 praktiken har ocksd styrelserna i malbolag vidtagit atgarder av detta slag i
flera fall, och atgarderna synes regelmassigt ha medfort hojningar av buden.
Exempel ar fallen Hasselfors (berort av Tor Jonsson i JT 96-97 s. 907) och Arjo
1995 samt TINA och Nackebro 1998. I fallet Foretagsfinans (NJA 1985 s. 343)
meddelade styrelsen att man sokte alternativa bud och att aktiedgarna darfor
borde avvakta. Nagra dagar senare rekommenderade styrelsen ett
konkurrerande bud fran majoritetsigarna i malbolaget till samma pris som det
forsta budet men dar den forsta budgivaren uteslots. Fallet far betraktas som
speciellt och som exempel pa ett anmarkningsvirt beteende av styrelsen.

Andra tillimpningsproblem avser t. ex. begreppet "handel pa virdepap-
persmarknaden” och férhallandet att endast handel som kan antas ha betydelse
for “allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden” kan beivras.
Inneborden av rekvisitet “allmanhetens fortroende for vardepappers-
marknaden” (vilket utformats som en straffrihetsregel) ar inte alls diskuterat i
forarbetena. Det kan kanske inte uteslutas att det innebar ett allmant miss-
bruksrekvisit, jfr not 29 nedan. Eftersom insiderlagen ar en strafflagstiftning,
med en straffskala for normalfallet som motsvarar t. ex. misshandel och val-
lande till annans dod, ar det stora antalet oklarheter sarskilt betankligt.

Jfr t. ex. Copeland m. fl., Valuation, Measuring and Managing the Value of
Companies, John Wiley & Sons, 1996, s. 429 ff. Med stod av empiriska under-
sokningar avseende aktiemarknadens reaktion pa ett bud anfoérs att medan
aktiedgarna i malbolaget i genomsnitt far en premie pa 20% i rekommende-
rade bud och 35% i fientliga, sa far aktiedgarna i budgivaren i rekommende-
rade bud — med typiskt sett lagre premium — ”small returns, which are not
even statistically different from zero”. Skalet till detta anges vara att det pris
som erbjuds ofta ar sa hogt att alla eller merparten av de ekonomiska forde-
larna med ett samgaende betalas till aktieigarna i malbolaget — “competition
among acquirers forces the target’s price up to the point where little or no
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forhandsinformation om ett offentligt bud normalt inte utgor insi-
derinformation avseende kop av aktier i budgivaren, men daremot
kanske avseende forsaljning (i det sarskilda fallet kan det naturligt-
vis vara annorlunda).

Till denna osakerhet om insiderlagens tillampning kommer att
den som misstanks for insiderhandel i vart fall i media riskerar att
automatiskt hamna i ett forsvarslage, dar det i praktiken kan bli
fraga for den misstinkte att visa att han 6ver huvud inte hade till-
gang till icke-offentliggjord information, eller att den information
han faktiskt hade inte utgjorde insiderinformation. Nagon officiell
procedur, som den agerande skulle kunna folja for att i efterhand
kunna visa att allt gatt ratt till, finns inte.! Den svenska insiderla-
gen uppstiller inte heller krav pa att berérda bolag samt sidana
som typiskt sett kommer i kontakt med insiderinformation skall
uppritta interna regler for att forhindra missbruk.!!

Erfarenhetsmassigt ar aktérerna pa marknaden mot bakgrund av
bl. a. det ovanstaende mycket kansliga for vad som kan vara insider-
information och for risken att utsattas for anklagelser om att ha
agerat pa grundval av sadan information.

4. Insiderlagen som forsvarsmedel mot bud
Det anses vara av varde fran allman synpunkt att 4gandet i och kon-
trollen 6ver foretag kan forindras.!? Tidigare svenska hinder mot

benefit to acquiring shareholders is left”. En analys i efterhand av ett antal
foretagsforvarvsprogram anges vidare visa att 61% av de analyserade
programmen “ended in failure”, och bara 23% i framgang, baserat pa det fi-
nansiella utfallet for forvarvaren. Se aven Bild, Valuation of Takeovers,
Stockholm School of Economics, 1998, som efter en studie over ett lingre
tidsperspektiv pa s. 214 ff. bl. a. anger att "My comprehensive survey suggests
that companies that engage in merger activity do not earn a postmerger return
that is significantly different than the average performance of their industry, or
any other choosen benchmark”, samt att en genomgang av studier Over
marknadsreaktioner “indicates that the stock market’s reaction to a takeover
announcement is predominantly insignificant, with a slight negative tendency”.
Jfr Johan Stennek i SOU 1998:98, bilagedel, s. 65 ff. och s. 146 f. Se aven SOU
1970:38 s. 38 ("Betraffande det dvertagande bolaget kan effekten daremot ofta
bli att kursen pa dess aktier sjunker...”). I Financial News, 26 oktober-1
november 1998, refereras pa s.6 f. en farsk studie av 115 europeiska
foretagsforvarv mellan 1993 och 1996 utford av AT Kearney som anges visa att
”58% of takeovers fail to add value” samt att "the failure rate rises to 75% of the
mergers investigated if rated on whether a company achieved its strategic goals
two to three years after they were announced”.

101 SOU 1984:2 nimns bl. a. pa s.78 ett cirkularbrev, som davarande
Bankinspektionen utfirdade 1974, med en rekommendation att primara in-
siders avholl sig fran handel i bolagets aktier under minst 30 dagar fore of-
fentliggorande av delarsrapport, bokslutsrapport m. m. Savitt framgar av SOU:n
brots det relativt allmant mot denna rekommendation, se t. ex. s. 91.

I Norge finns reglering som innebar att s. k. primara insiders (styrelse-
medlemmar, ledande befattningshavare m. fl.) skall inhamta internt tillstand
fore handel i bolagets aktier. I Danmark kravs bl. a. att aktiemarknadsbolag och
vissa andra skall utarbeta interna regler avseende handel i aktier.

“Foretagsforvarv utgor en naturlig och viktig del i en fortlopande mark-
nadsekonomisk strukturomvandling, och forvarven bidrar till att olika sektorer
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sadana forandringar, avseende framst utlindska forvarv, har suc-
cessivt tagits bort. P4 senare tid har vikten av en stark dgarfunktion
framhallits tydligt.!> NBK:s Rekommendation stadgar ocksa ett
principiellt forbud mot att malbolagets styrelse vidtar konkreta
atgarder syftande till att forhindra ett bud. I linje med detta inne-
hiller insiderlagen det namnda undantaget som i vart fall innebar
att budgivarens kunskap om sina egna budplaner inte hindrar
budgivaren frian att kopa aktier i malbolaget 6ver borsen. Sddana
kop sker typiskt sett for att forbattra mojligheterna till framgéang
for budet. Om et allmant intresse saledes ar att inte férsvara kon-
trollforandringar i foretag, ar eft annat allmant intresse att bevara
fortroendet for vardepappersmarknaden genom att motverka insi-
derhandel.

Dessa tva intressen kan komma i direkt motsatsstallning. Antag
t. ex. att en budgivare inleder 6verldggningar med malbolagets sty-
relse avseende ett eventuellt bud. Fran och med denna tidpunkt ar
malbolagets styrelse och ledning enligt NBK:s Rekommendation
forhindrad att vidta dtgard som ar dgnad att aventyra erbjudandets
avgivande eller vidhdllande.!* Budgivaren stiller vissa fragor anga-

i ekonomin utvecklas och anpassas till marknadens dndrade forutsittningar”,
rop. 1992/93:56 s. 38.
3 Jfr t. ex. prop. 97/98:99 s. 75, allmént, och s. 87 f., avseende byte av styrelse
efter agarskifte.

Det kan diskuteras om inte dven den aktiebolagsrattsliga vinstmaxime-
ringsprincipen lagger hinder i vigen for styrelsen/ledningen att motarbeta ett
bud, om syftet inte ar att fa upp budpriset eller att fa in konkurrerande
budgivare och dessa mal framstar som mdjliga att uppna. Den narmare in-
neborden av forbudet i NBK:s Rekommendation mot att vidta atgard som ar
agnad att dventyra budets vidmakthdllande kan diskuteras. Vagledning bor
kunna hamtas fran City Code, som i Regel 21 preciserar forbudet mot “frus-
trating action” till att avse emissioner av aktier, aktieoptioner och konvertibla
instrument, kop eller forsaljning av vasentlig tillgang samt ingaende av avtal
utanfor bolagets normala drift. Styrelsen i malbolaget torde i vart fall inte vara
forhindrad att arbeta aktivt for att fa budgivaren att hoja det erbjudna priset,
eller for att fa konkurrerande, hogre, bud. Tvartom kan det havdas att styrelsen
har en skyldighet att undersdka eller utvirdera om det t. ex. kan finnas andra
budgivare som kan betala mer. Om sadana sonderingar leder till att det forsta
budet atertas utan att en annan budgivare ligger ett hogre bud kan emellertid
styrelsen hamna i en besvirande situation i forhallande till sina aktieagare, dven
om nagot brott mot NBK:s Rekommendation inte foreligger. Ett skal mot att
styrelsen skulle vara forhindrad att vidta sidana atgarder som berdrs ovan
skulle kunna vara att budet maste vara 6ppet for accept under minst tre veckor.
Potentiella andra intressenter far déirigenom tillfille att presentera
konkurrerande bud. I praktiken kan dock detta vara svart i brist pa indikationer
pa intresse fran malbolaget, samt med hansyn till att den forste budgivaren kan
ha mojlighet att snabbt kan bygga upp en stark position genom forvarv 6ver
marknaden och/eller fran enskilda storre aktiedgare. En intressant fraga i detta
sammanhang ar effekten av s. k. poison pills, en form av motatgiard mot bud.
En farsk amerikansk studie (Georgeson & Company Inc, The M&A Lawyer,
September 1998) resulterade bl. a. i slutsatserna att aktiedgare i bolag med
poison pills fick mer betalt i publika bud an aktiedgare i andra bolag, samt att
forekomsten av poison pills inte 6kade sannolikheten for att ett fientligt bud
skulle misslyckas eller minskade sannolikheten for att bolaget skulle bli
malbolag. For aktiedgarna i malbolaget skulle med detta resultat poison pills
vara fordelaktiga.
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ende bolaget. Malbolaget valjer att limna informationen, med
uttryckligt stod av undantaget for att selektivt limna potentiellt
kursdrivande information under vissa omstindigheter. Mdlbolaget
anger att man anser informationen vara insiderinformation, och
dessutom foretagshemlig. Budgivaren kan knappast sjalv offentlig-
gora informationen, eftersom han fatt ingd sekretessatagande och
eftersom den angivits vara foretagshemlig. Det ar inte sakert att
malbolaget kan formas att offentliggéra informationen, eller att
borsen alagger bolaget att offentliggora. Malbolaget kan anse att
man inte vidtagit nagon forsvarande atgard enligt NBK:s
Rekommendation, eftersom den potentielle budgivaren bett att fa
information och eftersom man f6ljt vad som foreskrivs for att selek-
tivt fa ge information.

Om det antas att malbolaget inte kan 6vertygas om att det borde
offentliggéra den pastidda insiderinformationen, star budgivaren
infor att sjalv komma fram till att informationen inte ar insiderin-
formation, trots vad malbolaget angivit, och diarmed riskera att
anklagas for insiderbrott om man anda koper aktier eller lagger ett
bud; att férs6ka kopa aktier privat och avvakta med andra atgarder
intill dess informationen inte langre ar aktuell (om denna tidpunkt
over huvud kan bedémas); eller att avsta fran budet. Bada de forsta
alternativen innebdr att budgivaren stiar risken att bl. a. i media
forklara sitt stallningstagande mot bakgrund av insiderlagen.
Slutresultatet kan bli att aktiedgarna gir miste om den premie
budet skulle ha inneburit, dessutom utan att aktiepriset paverkas
positivt genom att den pastidda insiderinformationen offentlig-
gors.

5. Selektivt limnande av potentiellt kursdrivande information'>

Punkt 1 i Bilaga 1 tll Avtalet forbjuder selektivt lamnande av infor-
mation som ar agnad att ”i inte ovasentlig grad” paverka varde-
ringen av bolagets aktier. Sidan potentiellt kursdrivande informa-
tion far dock lamnas i sarskilda fall”. Inneb6rden av undantaget
for 7sarskilda fall” utvecklas i Borsinformation. Dar anges att det
skall vara affarsmdssigt betydelsefullt for bolaget att lamna informatio-
nen, samt att det skall vara sakerstallt att mottagaren av
uppgifterna behandlar dem konfidentiellt.'® En vytterligare viktig

15 Styrelsen i malbolaget avgor sjilv om den vill limna information eller inte.
Men om styrelsen valjer att lamna information till en budgivare far den anses
skyldig att d&ven limna information till en annan budgivare, jfr Hard (not 4
ovan) s.65. Styrelsen boér inte kunna gynna en budgivare. For en annan
uppfattning, se Samuelsson i Larobok i kapitalmarknadsratt, 2 uppl., 1998,
s. 242 och s. 247.

Hanvisningen avser betydelsen ur bolagets synvinkel. Det skulle alltsd inte
spela nagon roll om en enskild stor aktiedgare, som kanske ar representerad i
bolagets styrelse, anser det affirsmassigt betydelsefullt att informationen
lamnas eftersom den kan leda till ett attraktivt bud pa aktierna. Sannolikt kan
det dock sattas likhetstecken mellan bolaget och aktieagarna i denna situation,
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forutsattning, som antyds i Borsinformation — att informationen
kommer att offentliggoras vid senare tillfille — har utvecklats av
Edhammar, se nedan. Undantaget skall enligt Borsinformation
tillampas med stor restriktivitet. Exempel pa situationer nar
selektivt lamnande av potentiellt kursdrivande information kan
vara tilliten anges bl. a. vara i samband med férhandlingar om
offentligt uppkopserbjudande. Boérsinformation framhaller att
insiderlagen kan bli tillamplig och att det kan vara lampligt att
malbolaget erinrar mottagaren om detta.

Hans Edhammar, chef for borsens informationsévervakning, har
i ett foredrag den 6 november 1997 (tryckt i FAR, Bors & Varde-
papper, 1998, del II, s. 564 ff.) angivit att en ytterligare allman for-
utsdttning for att selektivt fa lamna potentiellt kursdrivande infor-
mation ar att informationen kommer att offentliggoras vid ett
senare tillfille, t. ex. i en deldrsrapport.!” Edhammar anger vidare
att "det bor goras klart for mottagaren att han blir insider innan
informationen lamnas”, samt att mottagaren bor fa klart for sig nar
informationen offentliggors. (Mottagaren blir bara "insider” i har
relevant bemarkelse om informationen ar insiderinformation i
insiderlagens mening.) Selektiv informationsgivning har vidare
diskuterats av Hard, se not 4 ovan.

Forutsattningen om senare offentliggérande innebar att undan-
taget endast ar ett undantag for selektivt forhandslimnande av
potentiellt kursdrivande information. Budgivaren skulle alltsa fa ett
rent temporart informationsforsteg framfor allmanheten. Detta
torde kraftigt begransa antalet fall da regeln blir tillamplig, och
innebar i princip att den information det ror sig om skall vara kon-
kret etc. i enlighet med de krav som stélls pa information som skall
offentliggoras enligt borsreglerna, se nedan. Forutsattningen min-
skar mojligheterna for malbolaget att utnyttja informationslam-
nandet som ett forsvar mot bud, eftersom den innebar att malbola-
get dels maste identifiera vilken information som malbolaget anser
vara potentiellt kursdrivande, dels nar den kommer att offentliggo-
ras. Om malbolaget inte vill ange vilken information som kan vara
insiderinformation kan friga uppkomma om malbolaget darige-
nom motarbetar budet, samt om malbolaget har férmaga att upp-

och informationen bor kunna limnas om aktieagarna i gemen kan forvantas
komma i atnjutande av ett formanligt bud, oavsett om nagon sarskild
affarsmassig betydelse for bolaget som sadant av att ett bud limnas till dess
aktieagare kan pavisas. Den generella tillatligheten av att selektivt limna
information torde regleras av likhetsprincipen i ABL (jfr prop. 1990/91:42
s. 84) och/eller 8 kap. 13 § ABL for det fall mottagaren ar aktiedgare, och
annars av regeln i 8 kap. 13 § ABL avseende atgard som ar agnad att bereda
otillborlig férdel at annan till nackdel fér bolaget. Om informationslimnandet
uppfyller kravet pa affirsmdissig betydelse torde dessa regler normalt inte
utgora hinder.

Om informationen ar en intern prognos och bolaget har som policy att inte
offentliggora prognoser (och inte andrar denna policy) innebéar detta att
budgivaren inte under nagra omstandigheter far ta del av prognosen.
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fylla borsmassiga krav pa informationsgivning. Jfr prop. 1990,/91:42
s. 84: "Det maste forutsattas att den ursprunglige innehavaren [av
insiderinformationen] vid vidarebefordran av uppgifter som han
erhdllit i tjansten klargor for mottagaren att det ar icke offentlig-
gjorda uppgifter som lamnas”.

Anslaget i ovan refererade uttalanden ar att den selektiva infor-
mation som kan lamnas nastan undantagslost utgor insiderinfor-
mation.!® Tanken ligger naturligtvis nara till hands, eftersom
undantaget for selektivt lamnande av information ratteligen endast
blir tillampligt dd informationen ar potentiellt kursdrivande och
senare skall offentliggoras. Skillnaden mellan kraven pa potentiell
kurspaverkan enligt borsreglerna och enligt insiderlagen utgors
vidare av en gradskillnad som kan vara svar eller omojlig att
bedéma pa férhand. Emellertid finns det en risk for att undantaget
for selektiv information tillampas mer eller mindre slentrianmas-
sigt 1 samband med att t. ex. en budgivare begar information, och
alltsa utan nagon bedoémning av informationens kvalitet i detta
avseende.

Nagon generell presumtion for att icke-offentliggjord informa-
tion ocksd ar insiderinformation i lagens mening kan inte uppstal-
las. Det finns istallet skal for att det motsatta galler, se nedan.
Mycket eller det mesta av den information en budgivare ar intres-
serad av torde vidare vara andra omstandigheter dn sidana som
kan antas ha vare sig en inte ovasentlig eller en vasentlig kurspa-
verkan. I vart fall har en budgivare ett eget intresse av att inte fa del
av insiderinformation i egentlig bemarkelse. En budgivares under-
sokning torde normalt vara inriktad pa verifiering av vissa offent-
liggjorda omstandigheter (av betydelse for det pris budgivaren kan
erbjuda och budgivarens vilja att 6ver huvud lamna ett bud), lokal
branschinformation, okuldarbesiktning av anlaggningar och kontak-
ter med ledningen, skattesituation etc., i huvudsakligt syfte att dels
fa bekraftat budgivarens prisidé, dels fa battre underlag infér en
eventuell framtida samordning av malbolaget med sin egen verk-
samhet.!?

Edhammar anger som exempel pa sadan information som far
lamnas i enskilda kontakter med analytiker, och som alltsd typiskt
sett inte anses kursdrivande och inte omfattas av borsreglernas krav
pa samtidigt offentliggérande, bl. a. (i) "kott pa benen” till tidigare

18 Jfr aven i samma riktning Klahr i Karnov, kommentaren till insiderlagen
n. 22.

19 Med hansyn till intresset att undvika ryktesspridning — som bl. a. kan
paverka aktiekursen och forsvira ett offentligt bud — torde undersokningar
infor ett eventuellt offentligt bud normalt inte vara lika ingaende och
tidskravande som i en transaktion avseende ett icke-marknadsbolag. For en
annan uppfattning, se Klahr (not 18) n. 33. Omfattningen av undersokningen
kan naturligtvis variera beroende pa situationen, t. ex. om det redan finns ett
annat bud och det darfér rader pataglig tidsbrist, om det ar bolaget sjilvt som
inbjuder vissa potentiella kopare att lagga bud m. m.
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offentliggjord information, (ii) rattande av missforstand, (iii)
papekande av felaktiga slutsatser, tankefel och raknefel, samt (iv)
branschstatistik.

Mycket av detta torde vara just saidan information och verifiering
som en budgivare soker, och som alltsa inte alls — i vart fall inte
typiskt sett — anses vara potentiellt kursdrivande information som
bara kan lamnas enligt undantaget for selektiv informationsgiv-
ning. Undantaget for selektiv information blir siledes 6éver huvud
inte tillampligt om den undersdkning budgivaren vill gora inriktas
pa denna typ av information. Malbolaget kan darfér utan vidare
atgarder delge budgivaren ratt omfattande icke-offentlig informa-
tion om bolaget, narmare bestimt minst samma information som
kan delges analytiker.

I manga fall kan det naturligtvis vara sa att undantaget enligt
borsreglerna for lamnande av selektiv information faktiskt ar tll-
lampligt, t. ex. avseende (férhands-) information om periodresul-
tat.2? For att insiderlagens krav skall vara uppfyllt kravs emellertid
att informationen ar agnad att “vasentligt paverka” kursen, och sa
torde typiskt sett endast vara fallet om periodresultatet avviker pa
ett mer betydande sitt frain marknadens bedémning och bolagets
tidigare lamnade information. Jfr avgoéranden fran Stockholms
Fondbors disciplinkommitté i not 32 nedan samt av borsens sty-
relse 1 not 33 nedan.

Interna prognoser?! och budgetar som malbolaget upprittat
utan syfte att offentliggdra, kan typiskt sett utgoéra kurspaverkande
omstandigheter. Mot bakgrund av bl. a. borsreglernas allmanna
krav pa information om kurspaverkande omstindigheter, och
eftersom det far forutsattas att malbolaget foljt sin informations-
skyldighet enligt borsreglerna, kan dock aven detta diskuteras.
Betraffande i vart fall langsiktiga interna prognoser — som inte
omfattas av informationsplikt enligt borsreglerna — kan noteras
att prognosinformation typiskt sett ofta ar dels osdker, dels snabbt
blir féraldrad. Vidare, om bolaget valt att offentliggéra prognoser
har det en skyldighet att offentliggora vasentliga prognosavvikelser,
oavsett vad de beror pa. Bolaget har dven en skyldighet att offent-
liggora resultatavvikelser om de paverkar den information bolaget
tidigare har lamnat (oavsett om den tidigare informationen lam-
nats i form av en prognos eller inte). Framforallt nar bolaget sjalv
offentliggdr prognoser skall det saledes enligt borsreglerna i prin-
cip inte finnas nagon insiderinformation hanforlig till dessa.
Betraffande budgetar galler enligt borsreglerna ett krav pa offent-
liggérande avseende bl. a. viktigare investeringsbeslut. Vidare, en

20 Oaysett om undantaget for selektiv informationsgivning ar tillimpligt eller
gl ligger det naturligtvis i malbolagets intresse att traffa ett sekretessavtal.
Prognoser som upprattas enbart for internt bruk behover enligt Avtalet inte

offentliggoras.
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budgivare i samma bransch som malbolaget torde litt med utnytt-
jande av offentlig information om borsbolaget och sin egen
branschkdnnedom kunna gora tillforlitliga bedémningar om mal-
bolagets utveckling.

Sammanfattningsvis kan man nog utga fran att mycket eller det
mesta av den information som normalt och kanske
slentrianmassigt anses vara insiderinformation inte ar det 1
insiderlagens mening.

6. Insiderlagen
6.1 Handel som omfattas
6.1.1 Regleringen
Insiderlagens skyddsintresse ar i stort att uppratthalla allmédnhetens
fortroende for vardepappersmarknadens funktionssatt, varigenom
en grund skall skapas for en effektiv marknad och en god riskkapi-
talforsorjning, jfr bl. a. prop. 1990/91:42 s. 38 samt inledningen till
EG:s insiderdirektiv (89/592/EEC). Vanliga obligationsrattsliga
och straffrattsliga regler anses otillrackliga med hansyn till att han-
del 6ver marknaden sker anonymt, och da insiderhandel anses
vara klandervard oavsett om nagon enskild lidit skada eller inte, jfr
t. ex. SOU 1989:72 s.176 och SOU 1984:2 s.55 ("Motsvarande
mojlighet saknas inom boérshandeln, dar insidern s. a.s handlar
anonymt...Den  sarskilda risk for insiderspekulation som
anonymiteten medfor foreligger...ocksd..da affir gors av
mellanhand som upptrider i eget namn”) .22

Insiderlagen omfattar i enlighet dirmed handel 6ver marknads-
plats/bors eller genom t. ex. fondkommissionar (oavsett om fond-
kommissionaren agerar i kommission eller mot eget lager, och oav-
sett om fondkommissionaren endast formedlat kontakten mellan
parterna eller ”i annat fall” medverkat). Av forarbetena, prop.
1990/91:42 s. 50, framgar att med handel pa marknaden aven avses
alla affirer som gors dar parten saknar anledning att ta reda pa
vem som ar motpart och pa affarer som avslutas vad géller bl. a. lik-
vid och leverans pa for marknaden ifraga sedvanligt satt.?

22 Mojligheterna enligt avtalslagen m. m. diskuteras i SOU 1970:38 s. 24 ff. och
SOU 1984:2 s.69 f. Jfr Wood, International Loans, Bonds and Securities
Regulation, Sweet & Maxwell, 1995, dar det pa s. 351 anges att "The coun-
terparty does not know who he is dealing with and is not induced to enter into
the transaction by the trader. Unlike a face-to-face transaction, the dealer
cannot make a direct enquiry of his counterparty or rely on the normal
misrepresentation or non-disclosure rules.” Se aven Samuelsson (not 15), s. 268

3 I den man sitten for likvid och leverans varierar mellan olika marknader
skulle sdledes dven beddmningen av om affiren gjorts upp pd sedvanligt satt
variera. En transaktion som avslutas pa ett satt som 1 och for sig ar sedvanligt pa
en marknad, skulle alltsa kunna falla utanfér begreppet handel pd varde-
pappersmarknaden om den marknad dar den aktuella aktien handlas tillimpar
en annan avvecklingsmekanism.
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Eftersom skyddsintresset ar att uppratthalla allmanhetens fortro-
ende for vardepappersmarknaden — vitt definierad — omfattar
insiderlagen inte affirer som sker mellan ”parter som ar kanda for
varandra och som foregds av mer eller mindre omfattande for-
handlingar och upprittande av skriftliga avtal”.?* HD uttalade i sin
dom i Transatlanticmalet (NJA 1994 s. 404), dar affiren gjordes via
en fondkommissiondr, att maklaren inte nimnt namnet pa sin
uppdragsgivare, att diskussioner avseende priset inte forts med
annan an maklaren, att avslutet skett med maklaren och att avrak-
ningsnotan visade att aktierna kopts i kommission av fondkommis-
sionaren. Med hanvisning till detta fann HD:s majoritet (3 justitie-
rad) att handeln skett pa virdepappersmarknaden.?

Som framgatt ar den ndrmare betydelsen av insiderlagens
avgransning till handel pa virdepappersmarknaden oklar, framst
genom att forarbetsuttalandena inte ar tillrackligt precisa. Om
saken stdlls pa sin spets framstar det dock som rimligt att anonymi-
tetsaspekten far avgorande betydelse. Om parterna i en affar ar
kinda for varandra da affiren gors upp — och diarmed vanliga
civil- och straffrattsliga regler kan tillampas — ar insiderlagen inte
tillamplig. Med en sadan avgransning behdver ingen vardering
goras av forhandlingar etc. mellan parterna. Insiderlagens tillamp-
lighet bor inte heller avgoras av den rena formsaken huruvida
skriftligt avtal upprattats eller inte. Om parterna ar kanda for
varandra bor det heller inte ha nigon betydelse om bank eller
annan medverkat i affaren.

Insiderlagens 7 § 4 anger att kop far ske for budgivarens rakning
nar atgard som syftar till och ar agnad att leda till ett offentligt

24 Man kan tinka sig att ett storre antal aktiedgare i ett borsbolag efter privata
forhandlingar med en intressent gemensamt kommer o6verens om att salja
aktier i bolaget till intressenten och att parterna i samband darmed upprattar
ett avtal och genomfor forsaljningen. I ett sadant fall kan det vara praktiskt att
lata en fondkommissiondr/bank hantera de efterféljande praktiska detaljerna,
sasom utvaxling av likvid mot omregistrering av aktierna samt upprattande av
avrakningsnotor. Trots att denna medverkan i exemplet sker efter det att
parterna sjalva har traffat avtal om forsaljningen och ar av rent administrativ art

kan Finansinspektionen anse att fondkommissionarens/bankens medverkan i
form av upprattande av avrikningsnotor innebar att handeln har skett 6ver
vardepappersmarknaden. En siddan standpunkt kan ifragasittas, bl.a. mot
bakgrund av att "medverkan vid transaktioner” i 1 kap. 3§ lag om
vardepappersrorelse avser mer kvalificerade tjanster an rena back-office
funktioner, se prop. 1990/91:142 s. 108. Jfr Afrell m. fl., Insiderlagen — en
lagkommentar, Publica 1991, dar det pa s. 30 anfors att det ar tveksamt om
insiderlagen ar tillamplig pa en affir som forhandlas och gors upp direkt
mellan  parterna  men som initierats genom formedling av en
fondkommissionar. Jfr aven Klahr (not 18), not 6, dar det anges att handel
anses ha skett genom fondkommissionar om denne (i) varit part, (ii) agerat
som madklare, eller (iii) agerat som ombud.

5 HD:s minoritet delade uppfattningen att affiren objektivt sett skett pa
vardepappersmarknaden, eftersom den skett genom en fondkommissionar.
Minoriteten ansag emellertid inte visat att koparen insett att det var fraga om
en “sedvanlig transaktion pa viardepappersmarknaden, dar siljaren bjuder ut
aktierna till vem som helst som ar beredd att betala det begarda priset”.
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erbjudande vidtagits, utan hinder av forbudet i 4 § mot att handla
over marknaden med kainnedom om insiderinformation.

6.1.2 Tillampning i budsituationer

Den forsta fragan ar om forvarv av aktier till fullgérande av ett
lamnat offentligt erbjudande utgor kop pa vdrdepappersmarknaden.
Vare sig insiderlagen eller dess forarbeten beror denna fraga.
Fransett att bank regelmassigt medverkar vid likvid och leverans
samt fran att ndgra féorhandlingar mellan budgivaren och andra an
mojligen de storre aktiedgarna inte sker — och ingen av dessa
omstandigheter borde i sig ha avgorande betydelse — finns det
inget som pekar pa att forvarv av aktier under ett offentligt erbju-
dande skulle anses utgora handel pa virdepappersmarknaden.?®
Kopen sker inte anonymt 6ver borsen, utan “avslut” (avtal) traffas
mellan varje enskild aktiedgare och budgivaren genom att anmal-
ningssedlar ges in varigenom budgivarens anbud accepteras.
Eftersom parterna ar kanda kan vanliga regler i t. ex. avtalslagen
och brottsbalken tillampas (jfr prop. 1990/91:42 s. 50 och prop.
1990/91:142 s. 86). I vart fall sdljaren kan ha ett konkret intresse
for vem som ar motpart (sarskilt om vederlag utgér i aktier i budgi-
varen, men aven, med hansyn till finansieringsférmdga, vid kon-
tantbud). Budgivaren riktar budet direkt och individuellt till varje
aktiedgare, som far ett prospekt och en anmalningssedel. Likvid
och leverans torde inte heller ske pa for borsen sedvanligt satt. Ett
framgdngsrikt bud avseende hela bolaget leder till att aktierna i
bolaget avregistreras fran handel. Skyddsintresset bakom insider-

lagen — allmanhetens fortroende for vardepappersmarknadens
funktion — torde inte vara sarskilt patagligt niar det galler ett of-
fentligt bud.?’

6 T insiderlagens definition av de mellanmin vilkas medverkan skall anses
innebara att kopet skett 6over marknaden ingar sidana som har tillstind for
medverkan vid erbjudanden om kop eller forsdljning av finansiella instrument
som ar riktade till en 6ppen krets, 2 § 1 st. 1 insiderlagen och 1 kap. 3 § 1 st. 5
lag om virdepappersrorelse. Detta betyder dock inte i sig att handeln skall
anses ha skett over vardepappersmarknaden bara for att en mellanman med
sadant tillstand figurerar, jfr Samuelsson (not 15 ovan), s. 280. Annan mening,
Anjou (not 4 ovan), s. 22. Det faktum att lagstiftaren i lag om vardepappers-
rorelse behandlar "handel med finansiella instrument” och "medverkan vid
erbjudanden” i separata punkter antyder snarast att lagstiftaren inte ansett ett
offenthgt erbjudande vara "handel”.

27 Om budet ir rekommenderat av styrelsen for mélbolaget ligger fokus istallet
pa aktiedgarnas fortroende for sina syssloman i bolaget, styrelsen, som enligt
aktiebolagslagen har en allman plikt i féorhallande till aktiedgarna att maximera
bolagets vinst, vilket dven torde innefatta en plikt att sa langt omstandigheterna
tillater maximera virdet pa aktierna. En brist i NBK:s Rekommendation ar att
det inte kravs att eventuella kontakter mellan budgivaren och malbolaget fore
budet skall beskrivas i budprospektet, trots att Rekommendationen forutsatter
att sadana kontakter sker. Sadana beskrivningar aterfinns ofta i amerikanska
prospekt, samt i en del svenska prospekt avseende "Merger of equals” med
amerikanska parter som foljer amerikansk mall (t. ex. Upjohn — Pharmacia
1995 s. 18 "sekretessavtal innehdllande de narmare bestimmelserna for utbyte
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I utlandsk litteratur har Wymeersch (i Wymeersch & Hopt, se
not 5 ovan) pa s. 102 angivit att medlemslandernas mojligheten
enligt Artikel 2 p. 3 1 EG:s insiderdirektiv att undanta handel som
skett "without the involvement of a professional intermediary out-
side a market” innebar att "unusual transactions, such as...take-overs
could be exempted by the member states...In these cases, the trans-
action is effected ‘outside the market’”” (markerat har). Mojlighe-
ten till undantag for handel utanfér marknaden har som namnts
utnyttjats i den svenska insiderlagen.

I prop. 1995/96:215 refereras pa s. 37 ett remissyttrande av
advokatsamfundet av innebord att den som far kinnedom om ett
forvantat bud av ndgon annan inte far handla med aktier i det bli-
vande malbolaget utan antingen har att offentliggéra budplanerna
eller att sjalv lamna ett bud. Regeringen — som inte kunnat bereda
fragan — uttalade att handelsforbudet kunde fa denna
konsekvens. Aven detta skulle indikera att kunskap om annan
insiderinformation an egna budplaner inte hindrar att ett bud
lamnas.

Sammanfattningsvis bor forvarv av aktier genom att accepter ges
in under ett offentligt bud inte anses utgdéra handel pa Vardepap-
persmarknaden. Insiderlagen torde saledes inte ligga hinder i
vagen for att ett bud lamnas och aktier forvarvas i enlighet med
budet, trots forekomsten av eventuell insiderinformation. Detta
bor galla oavsett om bank medverkar i budet genom att hjalpa till
att ta fram prospekt etc.

Nasta fraga avser omfattningen av insiderlagens undantag avseende
kop for budgivarens rakning over marknaden. Enligt sin ordaly-
delse avser undantaget hela handelsforbudet i 4 § insiderlagen.
Kop over marknaden far ske "utan hinder” av handelsforbudet.
Eftersom insiderlagen ar en strafflag finns det desto storre skal att
ocksa uppfatta texten pa detta satt. Detta skulle betyda att insider-
lagen 6ver huvud inte ar tillamplig pa en budgivare, som vidtagit
atgarder syftande till och agnade att leda till ett offentligt bud, all-
deles oavsett eventuell annan insiderkunskap hos budgivaren.
Vidare kan anforas att de intressen lagen skall skydda, huvudsakli-
gen allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden, inte ar
tillampliga 1 en budsituation, som istallet regleras bl. a. av NBK:s
Rekommendation, de skyldigheter malbolagets styrelse har gente-
mot aktiedgarna och allmanna avtalsrattsliga och straffrattsliga

av konfidentiell och foretagsspecifik information” samt Morton — Autoliv 1997
s. 14 ”..borjade utbyta finansiell och annan information angiende sina
verksamheter”). En sadan beskrivning, varav bl. a. framgar om budgivaren fatt
tillgang till information om malbolaget fére budet, ar naturligtvis vardefull for
aktiedgarna i malbolaget. Jfr d&ven Hard (not 4 ovan), s. 65.
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regler.?8 En sadan regel skulle aven l6sa en konflikt mellan insider-
lagen och intresset av att inte forsvara kontrollférandringar.

Argumentet att det vore “fel”, allmant sett, om budgivaren far
kopa i marknaden trots insiderinformation, nar andra inte far det
och de aktieagare som saljer far ett lagre pris jamfort med budpri-
set, framstar inte som sarskilt starkt nar lagstiftaren uttryckligen
tillater budgivaren att kopa aktier innan budet offentliggjorts. Det
kan forefalla svart att se annorlunda pa situationen bara darfor att
budgivaren aven rakat fa annan insiderinformation (an kunskapen
om sina egna budplaner).?

28 Styrelsen och ledningen far forutsittas ha fullstindig information om bo-
laget. I en budsituation torde styrelsen ha en skyldighet att se till att aktie-
agarna far ett fullstindigt beslutsunderlag, jfr t. ex. Paul Kriiger Andersen och
Nis Jul Clausen, Introduktion til Borsretten — Borsreform II, Jurist- og
Okonomfoérbundets forlag, 1996, s. 186 och s. 211 ff., Lennart Lynge Andersen
och Nis Jul Clausen i UfR 1997 B s. 374 f. ("ledelsen har pligt til att varetage
alle aktionaerernes intresser og pligt til at fremkomme med en udtalelse om
det fremsatte tilbud”) samt Jan Schans Christensen, Contested Takeovers in
Danish law, Gads Forlag, 2 uppl., 1991, s. 300 ff. Detta innebar att styrelsen kan
ha anledning att offentliggéra tidigare intern information avseende
malbolaget. Om styrelsen rekommenderar budet far det forutsittas att det inte
finns nagon information vars offentliggérande skulle kunna hoja kursen 6ver
budpriset. Om styrelsen inte rekommenderar budet har den konkret anledning
att ange varfor det erbjuda priset ar otillrackligt, och i samband darmed
offentliggora eventuell information till stod for sin uppfattning. Vare sig
styrelsen ar for eller mot budet bor det kravas att styrelsen ger sin uppfattning
till kanna. Uttalandet i NBK:s Rekommendation om att styrelsen har mojlighet
att offentliggora sin uppfattning bor nog numera — mot bakgrund av generellt
skarpta krav pa styrelsen — uppfattas som att styrelsen skall offentliggora sin
uppfattning. Styrelsens bedémning kan forutsattas alltid vara ett viktigt led i
den beddmning aktiedgarna skall gora av budet. Jfr aven punkt 14 i det
reviderade forslaget till 13 bolagsdirektiv ("The board...shall draw up a
document setting out its opinion...” samt Rule 21 i City Code on Take-Overs
and Mergers ("The board...must circulate its views on the offer...”). Att NBK:s
Rekommendation inte kraver att styrelsen skall offentliggora sin instillning
framstar som markligt mot bakgrund bl.a. av att NBK i inledningen till
Rekommendationen understryker att det ar av "grundliaggande betydelse” att
aktieagarna far en fullstindig och tillforlitlig information till grund for sitt
stallningstagande. En siadan fullstindig och tillforlitlig information kan
knappast foreligga utan att styrelsen i malbolaget offentliggor sin installning.
Motsvarande fraga, alltsa avseende en budgivare som har annan insider-
information utover kunskapen om sina egna budplaner, har diskuterats i
engelsk litteratur, dar Begg, Corporate Acquisitions & Mergers, Graham &
Trottman, volume 1, s. 10.5 ff., betraffande kop fore offentliggérande av budet
menar att laget i brist pa klargoérande i rattspraxis ar oklart for engelsk del.
Betraffande kop efter budets offentliggérande skiljer Begg pa ett rekom-
menderat och ett fientligt bud. Om budet rekommenderats av styrelsen i
malbolaget, som far forutsattas ha kunskap om all eventuell insiderinformation,
menar Begg att budgivaren inte kan ha tillgang till potentiellt kursdrivande
information. Om budet ar fientligt och den icke-offentliggjorda informationen
skulle kunna leda till att aktiepriset hojs 6ver budet anser Begg situationen vara
mindre klar. Regel 4.1 i City Code innehaller bl. a. ett forbud foér andra an
budgivaren, som kdnner till det forestaiende budet, mot att kopa aktier i
malbolaget. I kommentaren till detta forbud anges att aven budgivaren "may”
vara forhindrad att kopa aktier i malbolaget t. ex. fore offentliggérande av
budet om malbolaget forsett budgivaren med insiderinformation. Jfr aven
Reed, Straffbar innsidehandel, ad Notam Gyldendal, 1996, s. 75 och s. 122, dar

det for norsk ratts del anfors att missbruk av insiderinformation inte foreligger
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Ett mer vagande argument mot att undantaget i 4 § verkligen
skulle ha den vida innebord det ser ut att ha enligt sin ordalydelse
ar den mojlighet som da skulle kunna 6ppnas féor mindre nograk-
nade att lagligt genomfora insiderhandel genom att se till att det
finns dokumentation som visar att atgarder vidtagits som syftar till
och ar agnade att leda till ett offentligt erbjudande. Utrymmet har-
vidlag begransas dock av rekvisitet "agnat att”, vilket i detta sam-
manhang maste innebdra att budgivaren har de finansiella och
andra resurser som kravs for att faktiskt kunna genomfora ett bud.

Det skulle ocksda kunna argumenteras for att budgivaren kan
kopa aktier 6ver marknaden trots kinnedom om malbolagsrelate-
rad insiderinformation pa den grunden att insiderinformationen
upphort att ha betydelse. Antag att bolagets aktier handlas i1 100,
att det finns insiderinformation i insiderlagens mening, som en
budgivare fitt kinnedom om under sin unders6kning av malbola-
get fore budet, samt att offentliggérande av denna insiderinforma-
tion, allt annat oférandrat och med tillampning av de metoder
ifrigavarande aktie virderas enligt, kan forvintas innebara att
bolagets aktie stiger till ett pris som ligger val 6ver 100 men under
det pris budgivaren tanker erbjuda i det offentliga budet.
Budgivaren erbjuder alltsa i budet en premie dven pa den teore-
tiskt hogre kurs som skulle kunna nds om insiderinformationen
offentliggors.

Mot detta kan anforas bl. a. foljande. Eftersom ett offentliggo-
rande av insiderinformationen fore offentliggorande av budet kan
antas vasentligt hoja kursen pa aktien har informationen inte upp-
hort att ha betydelse for kurssattningen for marknaden, utan
endast for budgivaren. Betraffande aktier ar vidare handelsforbu-
det absolut, och det har ingen betydelse om insiderinformationen
anvants vid — utgort skal for — handeln eller inte (ldget ar annor-
lunda betraffande andra finansiella instrument, jfr 7 § 8 insiderla-
gen, jfr dock angdende EG:s insiderdirektiv nedan). Transatlantic-
domen bekréftar att det inte har nagon betydelse om syftet med
affaren varit ett annat an att gora en vinst med utnyttjande av insi-
derinformationen.

A andra sidan skulle det kunna hévdas att insiderinformationen
upphort att ha betydelse om den planenligt inte kommer att
offentliggoras av bolaget forran efter det budet lagts (och bolaget
har en skyldighet att meddela budgivaren om nar informationen
kommer att offentliggoras). Eftersom det ar den forvantade kurs-
paverkan vid offentliggérandet som dr avgéorande skulle budgiva-

om budet liggs pa en sadan nivd att insiderkunskapen inte ger budgivaren
nagon vasentlig kursfordel, och att missbruk endast kan foreligga om
insiderinformationen skulle hoja kursen 6ver budkursen. Ett missbruksrekvisit
innefattas dven i den svenska insiderlagen, genom att forbudet att handla med
insiderinformation inte galler om handeln avser kép nar informationen ar
negativ eller forsaljning nar informationen ar positiv.
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ren enligt denna argumentationslinje vara oforhindrad att handla
over marknaden trots insiderkunskap, dd aktiekursen vid offentlig-
gorandet av informationen kommer att bestimmas av det faktum
att budet offentliggjorts. Det kan aven ifrdgasattas om budgivarens
aktieforvarv 6ver marknaden i denna situation har "betydelse for
allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden” (20 § insi-
derlagen) med hansyn till att deras syfte ar att jamna marken for
ett bud samt till att de regelmassigt inte 6verskrider 5% av aktierna
eller rosterna i malbolaget (eftersom annars flaggning maste ske,
vilket kan sitta igdng spekulationer om ett forestdende bud).
Vidare kan noteras att EG:s insiderdirektiv (Artikel 2, punkt 1)
anger att insidern ar forbjuden att "take advantage”, dvs. dra for-
del, av sin insiderkunskap.’ En budgivare i ovan angiven situation
kan tyckas inte dra fordel av sin insiderinformation genom kop
infor ett bud, dar det erbjudna priset kommer att overstiga bors-
kursen bade med och utan hansyn till effekten av ett offentliggo-
rande av insiderinformationen, och som skulle skett oavsett even-
tuell kurspaverkan av insiderinformationen.

Aven om insiderinformationen kommer att offentliggoras innan
budet lagts skulle det vidare kunna havdas att den saknar
betydelse, om budgivaren namligen pa grund av sin kinnedom om
insiderinformationen och dess offentliggéorandetidpunkt hojer sitt
planerade bud sa att det blir attraktivt dven efter den uppgang i
aktiekursen som kan forvantas folja av offentliggorandet av
informationen.

Situationen ar oklar men forsiktigtvis — inte minst med hansyn
till risken att offentligt utpekas som att ha agerat i strid med insi-
derlagen — bor en budgivare nog avhalla sig fran kop 6ver mark-
naden om han ar i besittning av annan insiderkunskap an kunska-
pen om de egna budplanerna.

Efter det budet lagts kommer 1 exemplet ovan den icke offent-
liggjorda omstindigheten typiskt sett att sakna betydelse for priset
pa aktien. Kursen blir istillet beroende av marknadens férvant-
ningar om huruvida budet gar igenom, sannolikheten for konkur-
rerande, hogre bud samt tidsvirdet pa det erbjudna priset per
aktie fram till beraknad likvidtidpunkt. Detta borde i vart fall
innebdra att budgivaren, oavsett insiderinformationen, bor vara
oforhindrad att handla i aktien efter offentliggdérande av budet
(och fore offentliggorande av informationen), eftersom
insiderinformationen da upphort att ha betydelse for
kurssattningen.

6.2 "Information eller kunskap om omstdindighet”
6.2.1 Regleringen

30 Detta skulle mojligen kunna ha betydelse for tolkningen av begreppet
“allmanhetens fortroende for virdepappersmarknaden” i 20 § insiderlagen.
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Insiderlagen anger endast att informationen eller kunskapen skall
rora en “omstandighet”. Omstandigheten skall ha foérmaga att
paverka kursen, att kunna offentliggoras, samt att kunna upphora
att ha betydelse for kurssattningen. Detta innebar att en ganska
betydande grad av konkretion kravs. Jfr aven EG:s insiderdirektiv,
dar Artikel 1 anger att informationen skall vara "of a precise
nature”.?!

Varken insiderlagen eller dess forarbeten diskuterar de narmare
kraven pa informationen i sig, utover ett angivande av att rena ryk-
ten utesluts (prop. 1990/91:42 s. 87). De exempel som anges i lag-
texten avseende bolagsrelaterad information ar (i) konkreta atgar-
der avseende ett offentligt erbjudande och (ii) information som
normalt skall lamnas i arsredovisning, pressmeddelande m. m.
(t. ex. kop eller forsdljning av foretag eller verksamhet, samarbets-
avtal, storre investeringsbeslut, vinstprognoser, uppgifter om
vasentliga dolda reserver, viktigare forvarv eller avyttringar,
omsattning och resultat per verksamhetsgren, m.m., se
Borsinformation p. 2.2.2, 2.3.1, 2.21). Vidare framgar av lagtextens
fortydliganden i 6 § av atgard syftande till ett offentligt uppkop ett
ganska betydande krav pa konkretion. Forarbetena (prop.
1990/91:42 s. 46 och s. 81) namner darutover tillstandsgivning av
myndigheter, rakenskaper, information om offentlig upphandling
och information avseende omstrukturering av en koncern med
kop och forsdljningar av dotterbolag. Detta ger en viss indikation
avseende kraven pa informationens kvalitet.

Mer konkret viagledning gavs i SOU 1970:38, s. 37 ff., dar ut-
gangspunkten angavs vara att exemplifiera sidana faktorer som —
da — erfarenhetsmassigt ansdgs kunna paverka kursen vid offent-
liggorande:

1. Konkreta resultatuppgifter.

Kurseffekten pa kort sikt bedomdes storre ju storre den aktuella
forandringen var for bolaget ifraga. Mer generellt hallna uppgifter
("resultatet blir betydligt battre an forra aret”, “vinsten blir nog
nagot mindre an vi tidigare raknat med”) ansags mindre intres-
santa utom sa lange ett offentliggérande av uppgifterna férbered-

des.

2. Uppgift om forestaende fond- eller nyemission.

31 Av nagon anledning aterfinns inte kravet pa “precis” information i insi-
derlagen. Det finns i den norska motsvarigheten, dar det anses betyda att in-
formationen skall uppfylla vissa krav pa bl. a. konkretion, klarhet och tro-
vardighet, se Reed (not 29 ovan), s. 123 ff. Kravet innebar att spekulationer och
rykten utesluts.



SvJT 1998 Insiderlagens tillimpning i samband med offentliga bud 871

3. Foretagsforvdrv, inklusive forsdlining av dotterbolag och samarbetsavtal
med annat foretag.

4. Foretagsekonomiska och tekniska nyheter avseende bolaget, t. ex. att till-
gang som tidigare inte limnat avkastning blivit rantabel, allvarlig likvidi-
tetsforsamring, rationalisering av produktionen, uppfinningar, nya pro-
dukter.

Uppgifter som ansdgs vara alltfér allmanna for att bli “verkligt
kansliga”, och fran vilka man i det narmaste helt kunde bortse,
angavs vara uppgifter avseende produktions- och forsiljningsvolym,
priser pa ravaror eller produkter, kapacitetsutnyttjande, orderliage
och nyinvesteringar. Detta dock med forbehdll for att ju bredare
sektor av foretagets verksamhet uppgifterna avser, desto mer bety-
dande blir informationsvardet.

Betraffande bedoémningen av om informationen ar av beskaf-
fenhet att kunna vasentligt paverka kursen finns en diskussion i
SOU 1984:2s. 122 £., som framstar som klargérande:

"I ett aktiemarknadsbolag i allmanhet och ett borsbolag i
synnerhet forekommer en strid strom av uppgifter rorande
bolagets verksamhet. En del av dessa uppgifter kan, om de
ndarmare analyseras, vara agnade att paverka kursen. Det ar
utredningens asikt, att ndgra ingdende dverviganden om hdndelsernas
kurspaverkande beskaffenhet inte skall behova goras..Som en foljd av
vasentlighetsrekvisitet skall forbudet gélla endast da handelsens
betydelse for bedomningen av bolaget kan siagas vara
iogonenfallande och lika patagligt kan vara kursdrivande..Det maste
vara mojligt fér bolagsledningen — eller insidern sjalv — att pa ett
nagorlunda sakert satt bedoma, nar information av har diskuterat
slag skall foranleda uppmarksamhet i1 aktiehandeln” (markerat
har).

Eftersom aven davarande borsregler tillimpade den lidgre ribban
"icke ovasentlig grad paverka” framstar darnast foljande uttalande i
betankandet — att forbudet mot insiderhandel typiskt sett skall
galla i och med att informationsskyldighet enligt borsreglerna
intrader — som patagligt mindre klargérande.

6.2.2 Rattspraxis
Rattspraxis, som ar mager, avser bl. a. foljande omstandigheter:

1. Kinnedom om ett forestaende bud (med en premie om 20%)
fran annan adn koparen, NJA 1989 s. 404.

2. Uppgifter i bokslutskommuniké avseende det paborjade raken-
skapsaret om forsaljningsokning pa 40%, resultatforbéttring kvartal
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till kvartal fran ca O till MSEK 9 och prognos om ”vasentligt battre”
arsesultat an foregdende ar. Aktien steg med nara 40% vid offent-
liggorandet. Svea HovR 96-12-18, B 2917/95.

3. Uppgifter i delarsrapport om forsamrat resultat samt en prog-
nos for arsresultatet innebarande en halvering av féregiaende ars
resultat. Kursen foll ca 16% efter offentliggérandet. En presskom-
muniké drygt tre manader fore delarsrapporten hade prognostice-
rat ett arsresultat som skulle bli ndgot simre dn foregaende ar.
Denna kommuniké hade inte paverkat kursen. Gota Hovratt 91-05-
03, B 320/90 (Kalmar tingsratt 90-03-09).

Det finns ett intresse av att marknaden inte belastas med informa-
tion som huvudsakligen bestar av spekulationer eller férhopp-
ningar. I bilaga 1 p. 1 till Avtalet anges darfor att informationen
skall vara korrekt, relevant och tillforlitlig.

Rimligen finns ett samband mellan borsbolags informationsskyl-
dighet enligt borsreglerna och insiderlagen pa sa satt, att informa-
tion som borsbolag inte har en skyldighet att offentliggora enligt
borsreglerna (med undantag for sadan information som uttryckli-
gen undantas, sasom interna prognoser) och inte heller bor offent-
liggora for att det skulle kunna skapa forvirring pa marknaden,
normalt inte heller kan vara "information” i insiderlagens mening.
Omvant uttryckt borde det galla ett krav pa omstindighetens kvali-
tet enligt insiderlagen som i princip overensstaimmer med borsreg-
lerna. Jfr insiderlagen 5 § 2 avseende omstindighet rorande ett
bolag ”som det normalt lamnas upplysning om” samt prop.
1990/91:42 s. 52 angaende de hogre kraven pad informationens
karaktér i insiderlagen jamfort med borsreglerna.3?

32 Avgoranden av Stockholms Fondbors styrelse respektive disciplinkommitté
(se Borsinformation) ger konkret vagledning avseende borsreglernas
informationskrav. En vardeminskning av en tillgang med ett belopp som
motsvarade mer an 25% av koncernens egna kapital och nistan 1,5 ganger
koncernens foregaende helarsresultat ansags uppenbart vara av sadan karaktir
att den i icke ovasentlig grad paverkade den bild av koncernen som tidigare
givits och skulle omedelbart offentliggoras (1983-06-22 § 5). En 6kning av en
koncerns egna kapital per aktie om 30% och av soliditeten med 9% ansags i
inte ovisentlig grad paverka den bild av koncernen som tidigare givits (1986-05-
29 § 3 p. III). Ett beslut att informera om 6vervarden i tillgangar om ca SEK 1,5
miljard ansigs uppenbarligen vara av sidan karaktar att den i ej ovasentlig grad
paverkade den bild av bolaget som tidigare givits och skulle offentliggoras utan
obehorigt drojsmal (1987-06-04 § 2). Ett preliminart styrelsematerial som visade
att en tidigare prognosticerad vinst om minst MSEK 100 kunde bli en forlust pa
samma belopp ansigs sta i stark kontrast till den resultatbild som senast
offentliggjorts och skulle omedebart offentliggoras (1990-11-07 § 2). Ett antal
faktorer som kunde innebdra att tidigare prognosticerat resultat skulle komma
att understigas skulle omedelbart offentliggoras (1992-09-11 § 9 p II; faktorerna
summerade till MSEK 440, det redovisade resultatet kom att understiga det
prognosticerade med MSEK 109, motsvarande -18%). Ett beslut om
nedskrivning av tillgangar fran ca MSEK 170 med ca MSEK 128, innebarande
en halvering av eget kapital, skulle offentliggéras sa snart det kunde ske
(1994:2). En prognos som, till skillnad fran tidigare information, innebar att
resultatet med marginal skulle 6verstiga foregaende ars resultat ansags kunna
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6.2.3 Tillampning i budsituationer

Insiderinformation avgransas av att den skall kunna ha en vasentlig
kurspaverkan. En omstandighet utgor inte insiderinformation bara
for att den inte ar offentliggjord. Normalt torde finnas en stor
mangd icke-offentliggjord information som kan vara mycket intres-
sant for bolaget liksom for en budgivare, sarskilt en budgivare i
samma bransch (t. ex. avseende produktionskapacitet, enstaka
kunder, information som beror mojligheterna att samordna mal-
bolagets och budgivarens verksamheter m. m.) men som inte kan
antas ha nagot patagligt intresse féor marknaden och varderingen
av bolagets aktier. Man far alltsa skilja pa information som har
intresse for en eller nagra specifika intressenter, men som markna-
den inte skulle fasta nagot sarskilt avseende vid, och sidan som har
intresse for marknaden och dairmed kan (men inte behover) vara
insiderinformation. Marknaden kan fran tid till annan fasta avse-
ende vid olika omstandigheter, beroende pa t. ex. konjunkturlige
och den etablerade uppfattningen om malbolagets situation, och
gransen mellan de tva kategorierna av information kan saledes for-
andras.

Vid en undersokning av malbolaget kan budgivaren fa mojlighet
att triffa ledningen for bolaget. Allmant hallna uttalanden av
enskilda ledningspersoner avseende deras egna uppfattningar om
verksamheten och dess framtidsutsikter, teoretiskt mojliga eller
lampliga foretagsforvarv m. m., torde p. g. a. bristande konkretion
sillan kunna utgora insiderinformation.?® Saidan information finns
det heller ingen skyldighet att offentliggéra enligt borsreglerna.
Information som anges 1 Edhammar, se ovan, kan naturligtvis nor-
malt inte heller utgora insiderinformation.

Vidare giller att sadan information som kan utldsas eller harle-
das ur offentliga kallor respektive budgivarens egna kunskap inte
utgor insiderinformation, jfr t. ex. prop. 1990/91:42 s. 81. Fram-
forallt en budgivare i samma bransch som malbolaget kan ofta ha
eller i vart fall latt kunna skapa sig en mycket god bild av mal-
bolaget. (A andra sidan innebar detta att en sidan budgivare sir-
skilt latt kan utsattas for misstankar om insiderhandel, om t. ex.
budgivaren med anviandande av egen och offentlig information
bedémt att méalbolaget skulle komma att visa ett battre resultat an

komma att paverka aktiekursen i icke ovasentlig grad (1994:5). En
omsittningsokning med 20% och dartill relaterad vasentlig resultatforbattning
ansags i inte ovasentlig grad kunna paverka virderingen av bolagets aktier
1994:6).

% Jfr avgorandet av Stockholms Fondbors styrelse 1984-02-02 § 1, dar en VD
inte ansags ha limnat en sadan prognos som avsags i da gallande IRK i en
journalistintervju. Bérsen hade upplysts om att det inte fanns nagon faststélld
prognos, att VD:n inte ldmnat nagon prognos utan gett uttryck fér en
uppfattning samt att uttalandet/uppfattningen lag i linje med bedémningar i
media och darfor inte var sarskilt uppseendevackande.
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marknaden i allmanhet bedomt och darfor handlat aktier over
marknaden fore offentliggérandet av informationen.)

Vidare torde galla att insiderinformation typiskt sett ar en farsk-
vara. Ju langre fram i tiden man kommer, desto storre ar mojlighe-
ten att andra faktorer paverkar kursen, jfr prop. 1995/96:215 s. 67.

6.3 Presumtion mot insiderinformation?

Som framgatt ar insiderlagen svartillimpad. I praktiken kan den
osakerhet som foreligger leda till betydande problem i en upp-
kopssituation och dven tidnkas utnyttjas av malbolaget for att for-
hindra eller forsvara ett uppkop. Sannolikt finns det vidare en all-
man tendens att p. g. a. de osdkerheter som rader anse i princip all
icke-offentliggjord information som potentiell insiderinformation.

Emellertid kravs det for att insiderinformation skall foreligga att
informationen ar agnad att vasentligt paverka kursen. I varje bolag
finns det en stor mangd information som inte ar offentliggjord,
som kanske betraktas och behandlas som konfidentiell och som
kanske t. 0. m. anses utgora foretagshemligheter.?* Inget av detta
innebar dock i sig att informationen aven ar insiderinformation.

Fragan ar da om en presumtion mot att viss icke-offentliggjord
information ar insiderinformation kan uppstallas. Det finns flera
goda grunder for en sidan presumtion. Borsreglerna kraver ome-
delbart offentliggorande av beslut eller handelser som i icke ova-
sentlig grad ar agnade att paverka varderingen av bolagets aktier.
Sa lange det inte finns nagon konkret anledning att tro annat far
dessa regler antas ha foljts. Ledningen i bolaget har ofta sjalv aktier
i bolaget, och dirmed ett eget intresse av att potentiellt kurspaver-
kande information offentliggors for att inte drabbas av onodigt
langvariga handelsforbud. Oavsett borsreglerna har bolagen ett
intresse av att forse marknaden med information, 1 syfte att bevara
fortroendet for bolaget och darmed dess framtida mojligheter att
dra in kapital m. m.

Sammantaget borde detta innebdra att en budgivare som far
mdjlighet att undersdka malbolaget fore budet generellt borde
kunna utga fran att den information han far del av inte utgor insi-
derinformation. Det kan tinkas att malbolaget helt allmant uppger
att den information budgivaren far del av utgor insiderinforma-
tion. En sadan allmdnt hallen upplysning borde inte tillatas bryta
presumtionen.

34 Medlemmar i foretagsledning och styrelse 16per sirskilt stor risk att anklagas
for insiderhandel, eftersom de far antas ha tillgang till all insiderinformation
avseende bolaget. Som anges i SOU 1989:72, s. 184 f., torde de dven nastan
alltid kanna till information om eller ha kunskaper om inte offentliggjorda
omstindigheter som kan komma att paverka kursen pa bolagets aktier. Oavsett
att sadan information inte behéver vara insiderinformation i lagens mening har
dessa personer sarskilt stor anledning att vara forsiktiga i sina aktieaffarer.



