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Sammanfattning

Direktivforslaget innebér att medlemsstaterna ska se till att insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan som begas uppsétligt blir foremél for
straffrittsliga sanktioner, dvs. kriminaliseras. Aven forsok ska vara
straffbelagda, liksom anstiftan och medhjélp till det uppsatliga beteendet.
Pafoljderna ska vara effektiva, proportionella och avskrickande.

Forslaget dr det forsta ddr kommissionen aberopar artikel 83.2 i EUF-
fordraget som rittslig grund, dvs. straffrittslig tillndrmning som ar nod-
vindig for att sdkerstélla att EU:s politik pé ett omrade som omfattas av
harmoniseringsatgérder ska kunna genomforas effektivt.

Regeringen stiller sig allmént positiv till forslaget. Omfattningen av for-
slaget behover dock diskuteras och analyseras nédrmare. Det giller sdrskilt
forhéllandet mellan straffréttsliga sanktioner och administrativa sanktioner,
eftersom kommissionens forslag till forordning om marknadsmissbruk
(KOM [2011] 651) innehéller krav pa det senare (se separat Fakta-
promemoria).

Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Det nuvarande marknadsmissbruksdirektivet (direktiv 2003/6/EG om
insiderhandel och otillborlig marknadspédverkan, "MAD”) antogs 2003.
Direktivet innehaller inget krav pa straffrittsliga sanktioner. En dversyn av
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MAD har varit planerad sedan linge. Oversynen har resulterat i tva forlag
frdn kommissionen; ett forslag till férordning till vilken de bestimmelser
som finns i MAD 6verfors och justeras, och ett forslag till direktiv om straff
rattsliga pafoljder for marknadsmissbruk.

Kommissionen har hallit tva offentliga konferenser om MAD. Den 20 april
2009 gick kommissionen ut med en uppmaning om att komma in med
synpunkter pad Oversynen av direktivet och den 23 juli 2010 inledde
kommissionen ett offentligt samrad. Fragan om straffrittsliga sanktioner for
marknadsmissbruk har inte tagits upp i ndgon av de samrid som 4gt rum
betrdffande Oversynen av marknadsmissbruksdirektivet. Frigan har dock
aktualiserats 1 kommissionens meddelande om att forstirka sanktions-
systemen i den finansiella tjanstesektorn (KOM[2010] 716). Meddelandet
offentliggjordes i december 2010 och berdrda intressenter uppmanades att
kommentera de foreslagna atgérderna.

Kommissionen har ocksé i sitt meddelande Straffritt i EU: garantier for ett
effektivt genomforande av EU:s politik genom straffréttsliga atgérder,
nyligen uttalat att den finansiella sektorn, tex. i frdga om otillborlig
marknadspdverkan och insiderhandel, dr ett politikomrdde som har
harmoniserats och dér atgérder pd EU-niva behovs (KOM[2011] 573).

Direktivforslaget presenterades den 20 oktober 2011. Forslaget till forord-
ning om marknadsmissbruk presenterades samma dag och direktivforslaget
har nédra samband med det forslaget.

1.2 Forslagets innehall

Tillimpningsomrdde och definitioner (art. 1 och 2)

Definitionerna av finansiellt instrument och insiderinformation dr desamma
som i forordningsforslaget. Till skillnad fran forordningsforslaget ges det
dock ingen upplysning om vilken typ av handel som ska omfattas, t.ex. om
den ska rora finansiella instrument upptagna till handel pd en reglerad
marknad, multilateral handelsplattform (MTF) eller en organiserad handels-
plattform (OTF). Enligt skél 13 ska dock direktivet tillimpas med hénsyn till
det ramverk som faststillts i forordningen, vilket bor innebédra att
tillampningsomradet dr detsamma.

Kriminalisering av insiderhandel (art. 3 och 5)
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Forslaget faststdller minimiregler for brottsrekvisit betrdffande de allvar-
ligaste fallen av insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan. Enligt
forslaget ska medlemsstaterna kriminalisera att en person som forfogar Gver
insiderinformation utnyttjar denna for att forvérva eller avyttra, eller forsoka
forvérva eller avyttra, de finansiella instrument som informationen géller, for
egen eller annans rdkning. Detta ska dven omfatta att anvinda insider-
informationen for att avbryta eller dndra en order som ror ett finansiellt
instrument som informationen géller, om ordern lades innan personen fick
tillgdng till insiderinformationen. Medlemsstaterna ska &ven kriminalisera
rojande av insiderinformation till annan person, utom i fall dd rojandet sker
som ett normalt led i fullgdrande av tjdnst eller verksamhet”. Formule-
ringarna kring vad som inte dr ett otillitet r6jande av insiderinformation
skiljer sig sprikligt sett ndgot frin MAD. Enligt MAD ér rdjandet inte
otillatet om det sker som ett normalt led i fullgérande av "tjanst, verksamhet
eller dligganden”.

Det kriivs endast kriminalisering av uppsatliga girningar. Aven anstiftan och
medhjélp till de ovan ndmnda girningarna ska kriminaliseras, samt forsok till
insiderhandel.

Kriminalisering av otillborlig marknadspaverkan (art. 4 och 5)

Enligt forslaget ska medlemsstaterna kriminalisera vissa former av otillborlig
marknadspéaverkan, som begés uppsétligen. Det ror sig om beteenden som

a) ger falska eller vilseledande signaler i fraga om tillgédng, efterfragan eller
pris pé ett finansiellt instrument eller ett relaterat spotavtal avseende ravaror,
eller

b) laser fast priset pa ett eller flera finansiella instrument eller relaterade
spotavtal avseende ravaror pa en onormal eller konstlad niva,

¢) paverkar priset pa ett eller flera finansiella instrument eller relaterade
spotavtal avseende ravaror genom att utnyttja falska forespeglingar eller
andra slag av vilseledande eller manipulationer, samt om

d) spridning av information som ger falska eller vilseledande signaler i fraga
om finansiella instrument eller relaterade spotavtal avseende ravaror, om
personen som sprider informationen direkt eller indirekt erhaller en fordel
eller vinning genom att sprida informationen i fraga.

Definitionerna av vad som dr otillborlig marknadspéaverkan skiljer sig fran
forordningsforslaget sé till vida att det krdvs en effekt (“ger falska...” och
”laser fast..”, medan det i forordningen ricker med en sannolik effekt (“kan
forvéntas ge” och “kan forvintas 1dsa”). Nar det géller den sista punkten &ar
det enligt forordningsforslaget forbjudet att sprida vilseledande information
dgven om man inte erhaller en ekonomisk fordel genom spridningen.
Anstiftan och medhjélp ska ocksd forbjudas, liksom forsok till a), b) och c)
(alltsd inte d).
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Sanktioner

Medlemsstaterna ska enligt forslaget se till att pafoljderna for de gérningar
som ska kriminaliseras dr effektiva, proportionella och avskrickande. Det
finns dven bestimmelser om ansvar och sanktioner for juridiska personer.

1.3  Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

I svensk ritt dr insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan kriminali-
serat 1 enlighet med lagen (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen). Forslaget
innehéller dock i viss mén ett fordndrat tillimpningsomrade och fordndrade
definitioner av insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan som kan
paverka det kriminaliserade omréadet i Sverige.

Insiderbrott

I Sverige kriminaliseras kop eller forséljning av finansiella instrument genom
handel pa virdepappersmarknaden nédr den som genomfor transaktionen har
fatt insiderinformation (2 § marknadsmissbrukslagen). Det dr genomforandet
av ett kop eller en forsdljning som é&r kriminaliserat. Det innebér att
direktivforslagets krav pa forbud mot avbrytande eller dndring av en order
skulle kréva en viss fordndring av det svenska forbudet till att omfatta dven
detta. Béde direktivforslaget och férordningsforslaget innebdr en &ndrad
definition av vilken handel som ska vara forbjuden genom att det dr
utnyttjandet av insiderinformation som ska vara otillitet (se ndrmare
Faktapromemorian om forslaget till forordning). Forsok till insiderbrott ar
kriminaliserat i svensk ratt (4 § marknadsmissbrukslagen), liksom obehdrigt
rojande av insiderinformation (7 § marknadsmissbrukslagen). Den svenska
kriminaliseringen gar ldngre &n vad fOrslaget krdver genom att dven
oaktsamhet straffbeldaggs (3 och 7 §§ marknadsmissbrukslagen).

Otillbérlig marknadspdaverkan

Otillborlig marknadspéverkan gor sig den skyldig till som vid handel pa
véirdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett sétt som han eller hon inser
dr dgnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for
handeln med finansiella instrument eller pa annat sétt vilseleda kopare eller
siljare av sidana instrument”. Aven den som borde inse att ett forfarande 4r
agnat att paverka eller vilseleda pa ndmnda satt gor sig skyldig till otillborlig
marknadspéverkan (8 § marknadsmissbrukslagen).
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Definitionen rymmer de forfaranden som beskrivs i direktivet och mer
dartill, eftersom det inte krévs ett pavisande av en viss effekt utan det riacker
att forfarandet ar dgnat att paverka marknaden. Den svenska lagstiftningen
gar darfor ldngre dn forslaget krdver och dven pa sa sitt att oaktsamhet
straffbeldggs.

I tva avseenden innebdr dock forslaget att det straftbara omrédet i Sverige
skulle behdva utdkas. I och med att forslaget — till skillnad frin MAD — dven
omfattar atgarder som paverkar rdvaruhandel (“relaterade spotavtal avseende
ravaror”) innebdr det en mer langtgdende kriminalisering, eftersom
otillborlig marknadspéverkan i Sverige endast omfattar paverkan pa pris eller
villkor for handeln med finansiella instrument. Vidare ar forsok till
otillborlig marknadspéverkan inte straffbelagt i svensk rétt.

Juridiska personer

Forslagets bestimmelser om ansvar och sanktioner for juridiska personer har
sina motsvarigheter i andra instrument pd det straffrittsliga omradet (se t.ex.
direktiv 2011/36/EU om ménniskohandel), vilka genomf6rts med hénvisning
till reglerna om foretagsbot i 36 kap. 7-10 §§ brottsbalken. Forslaget skulle
inte foranleda nagon lagindring i denna del.

Forhadllandet till administrativa sanktioner

Eftersom kommissionens forslag endast innehaller minimiregler bor Sverige
kunna bibehélla den kriminalisering som finns i dag, nagot som stéds av
uttalandet i skdl 15 om att det star medlemsstaterna fritt att anta eller
bibehélla stringare lagar mot marknadsmissbruk. Samtidigt foljer av foérord-
ningsforslaget att det ska finnas mojligheter till administrativa sanktioner for
alla de Gvertrddelser som ar aktuella i forordningen. Hur dessa administrativa
sanktioner ska forhélla sig till eventuella straffréttsliga sanktioner framgar
inte i kommissionens forslag och kommer bli en sérskild fraga i forhand-
lingarna inte minst for att undvika dubbla sanktioner for samma gérning.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen anser att forslaget inte paverkar unionens budget.

Det &r inte mdjligt att 1 nuldget ndrmare beddoma eventuella budgetira
konsekvenser. Utgangspunkten dr dock att eventuella sidana konsekvenser
ska finansieras inom befintlig budgetram.
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I kommissionens konsekvensanalys (SEC[2011] 1218) hénvisas till
akademiska undersokningar i vilka slutsatsen dras att kriminalisering starkt
bidrar till en avhallande effekt och till 6kad marknadsintegritet. I konse-
kvensanalysen gors ett forsok att ekonomiskt védrdera de fordelar och
nackdelar som genomforandet av bade forordningsforslaget och direktiv-
forslaget kan innebédra. Vérderingen sker utifrdn den uppskattade kostnad
som insiderhandel innebdar i form av vinst for de som genomfor den.
Marknadsmissbruk inom hela EU virderas till EUR 13 miljarder per ar och
man uppskattar att det samlade lagstiftningspaketet kan 4 ner dessa siffror
med 20 procent. Beddmningen baseras pa berdkningar gjorda av den brittiska
tillsynsmyndigheten (Financial Services Authority), som har kunnat iaktta
vissa fordndringar i den formodade insiderhandeln i takt med att man Okat
méngden 4tal for marknadsmissbruk.

Det kan papekas att det maste anses vara mycket svart att bedoma bade hur
spritt marknadsmissbruk &r och hur straff i stdllet for administrativa
sanktioner kan tinkas paverka denna spridning.

Kommissionen konstaterar att nagra medlemsstater som i dag inte har
kriminaliserat de gérningar direktivet omfattar kommer att behova gora detta,
samt att harmoniseringen av definitionerna kommer att leda till att
samarbetet mellan de rittsvardande myndigheterna forenklas. Betrédffande
mojligheten att ocksd inféra minimiregler om storleken pa péfoljderna
konstaterar kommissionen att det &r for tidigt att foresla sddana bestimmelser
utan bevis for att detta &r nodvandigt. Langre fram kan det dock bli aktuellt
att dvervéga sadana regler.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Eftersom marknadsmissbruk ofta har gransoverskridande inslag och
gérningsmén i viss man kan vélja var de begar brotten samt eftersom vissa
medlemsstater inte kriminaliserar allvarliga former av insiderbrott och
otillborlig marknadspéverkan, anser regeringen att ett gemensamt grepp om
dessa fragor dr onskvért. En tillndrmning av medlemsstaternas straffrattsliga
lagar far ockséd anses nodvindig for att sékerstdlla att EU:s politik péa detta
harmoniserade omrade ska kunna genomforas effektivt. Det kan &dven
underldtta samarbetet betraffande Gvertrddelser som ofta har griansover-
skridande inslag.
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Definitionerna betraffande vad som ska kriminaliseras maste dock noga
analyseras, sdrskilt mot bakgrund av att forslaget till forordning innebér krav
pa administrativa sanktioner. Eftersom forslaget ror fragor om spridning av
information i media dr det ocksa viktigt att beakta att bestimmelserna inte
kommer i konflikt med den svenska tryck- och yttrandefriheten. Det &r ocksé
viktigt att direktivet inte fir en utformning som innebdr att arbetstagar-
representanter i bolagsstyrelser inte kan fora vidare information till andra
fackliga fortroendemin i enlighet med EU-domstolens avgdrande i maélet
Grongaard och Bang (C 384-02).

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Det &r dnnu okédnt hur medlemsstaterna stéller sig till forslaget.

2.3 Institutionernas standpunkter

Négon instéllning fran Europaparlamentet finns &nnu inte.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

En referensgrupp har bildats med deltagare fran bl.a. Ekobrottsmyndigheten,
Finansinspektionen, Svenskt Néringsliv, Svenska Fondhandlareforeningen,
NASDAQ/OMX, Nordic Growth Market (NGM), Aktietorget, Burgundy,
Advokatsamfundet och Finansforbundet. Ingen har invént mot att straffritten
regleras pa EU-nivd. Synpunkter som har ldmnats &dr framfor allt att
avbrytande eller dndring av order inte bor forbjudas samt att det maéste
klargéras hur kraven i forordningen och direktivet pa administrativa
respektive straffrittsliga sanktioner ska forhalla sig till varandra. Arbets-
tagarorganisationerna TCO, inklusive Finansforbundet, och SACO har yttrat
sig skriftligt 6ver forslaget och anser att bestimmelsen angéende réjande av
insiderinformation riskerar paverka arbetstagarrepresentanters rétt att fora
vidare information till andra fackliga fortroendemén i enlighet med EU-
domstolens avgdrande i malet Grongaard och Bang (C 384-02).

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Rattslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grund som é&beropas av kommissionen for att anta direktivet &r
artikel 83.2 i EUF-fordraget. Bestdmmelsen innebdr en mdjlighet att i
direktiv anta minimiregler for faststillande av brottsrekvisit och pafoljder,
om en tillndrmning av medlemsstaternas straffréttsliga lagar dr nddvéndig for
att sédkerstdlla att unionens politik pa ett omrdde som omfattas av
harmoniseringsatgédrder ska kunna genomforas effektivt. Radet beslutar med
kvalificerad majoritet och Europaparlamentet 4r medbeslutande.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forslaget till direktiv gor kommissionen bedémningen att
forslaget &ar forenligt med subsidiaritets- respektive proportionalitets-
principen.

Som skdl anger kommissionen foljande. De finansiella marknaderna &r
alltmer integrerade inom EU. Marknadsmissbruk kan begas dver grinserna
och skadar marknadsintegriteten. De nuvarande sanktionerna i
medlemsstaterna &r inte tillrdckligt effektiva och avskrickande. Definitioner
av vilken typ av insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan som utgor
brott skiljer sig at mellan medlemsstaterna. Det finns darfor ett visst
utrymme for gdrningsmén att dra nytta av det mildaste p&foljdssystemet.
Hérigenom blir de nationella pafoljdssystemen mindre avskrickande och
unionens réttsliga ramverk om marknadsmissbruk blir mindre effektivt.
Minimiregler om brottsrekvisit och pafoljder for marknadsmissbruk kan
bidra till att 16sa det problemet.

Forslaget gar enligt kommissionen inte utdver vad som krdvs for att de
faststdllda mélen ska nés pa europeisk nivé och inte heller utéver vad som é&r
nodviandigt for det syftet.

Marknadsmissbruk omfattas sedan tidigare av harmoniseringsatgérder. Som
ovan ndmnts anser regeringen att frigornas gransoverskridande karaktir gor
att ett gemensamt grepp dven Over sanktionsfragorna dr onskvirt. Forslaget
dr darfor enligt regeringens bedomning forenligt med subsidiaritetsprincipen.
Eftersom forslaget inte innehaller bestimmelser om storleken pa straff-
rittsliga pafoljder maéste det dven anses forenligt med proportionalitets-
principen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forslaget har den 11 november 2011 presenterats i radsarbetsgruppen for
finansiella tjénster, som ligger under Ekofinradet. Forslaget kommer dock
frimst att behandlas inom radet for réttsliga och inrikes fragor. Det ar for
nédrvarande oklart nér forhandlingarna kommer att paborjas.

4.2  Fackuttryck/termer
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Reglerad marknad — ett multilateralt system for handel med finansiella
instrument, dven kallad bors. For finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad géller i viss mén stringare regler &n for de
som &r upptagna till handel pa en handelsplattform.

MTF - Multilateral handelsplattform (Multilateral trading facility): Ett
multilateralt handelssystem som drivs av ett vérdepappersinstitut eller en
bors och som sammanfor ett flertal kop- och sdljintressen i finansiella
instrument fran tredjeman — inom systemet och i enlighet med icke
skonsmaissiga regler — sé att detta leder till avslut.

OTF - Organiserad handelsplattform (Organised trading facility): Ett system
eller arrangemang som inte dr en reglerad marknad eller en multilateral
handelsplattform och som drivs av ett virdepappersinstitut eller en bors och i
vilket ett flertal kop- och séljintressen i finansiella instrument frén tredjeman
kan interagera inom systemet sd att detta leder till avslut. Denna nya kategori
av handelsplats foreslds infoéras genom kommissionens forslag till nytt
direktiv om marknader for finansiella instrument (KOM[2011] 656).
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