Regeringskansliet
Faktapromemoria 2011/12:FPM36

Forordning om marknadsmissbruk

Finansdepartementet

2011-11-24

Dokumentbeteckning

KOM(2011) 651
Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om insiderhandel o
otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)

Sammanfattning

Forslaget till ny EU-réttslig reglering av marknadsmissbruk bestar i dels en
forordning om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknads-
missbruk), dels ett direktiv om straffrittsliga paféljder for insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (betraffande direktivet, se separat Faktap-
romemoria).

Forslaget till forordning &r avsett att ersdtta det nu géllande marknads-
missbruksdirektivet (direktiv 2003/6/EG). Forslaget innebér att tillimpnings-
omradet for forbudet mot insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan
utokas till att omfatta fler finansiella instrument. Forslaget innebér ocksd en
precisering och en viss utvidgning av definitionen av insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan, sarskilt avseende rdvaruhandel och utsldpps-
ritter. Till skillnad fran vad som géller i dag forbjuds dven forsok till
otillborlig marknadspaverkan. Regelverket kring skyldigheten att offentlig-
gora insiderinformation och behériga myndigheters tillsyn Gver att skyldig-
heterna foljs skérps. Skyldigheten att fora insiderforteckningar utdkas till att
omfatta fler bolag. Eftersom forslagets utékade tillimpningsomrade innebér
krav pd smé och medelstora foretag (SME:s) finns regler som undantar
emittenter vars finansiella instrument &r upptagna till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag fran vissa av skyldigheterna.
Ambitiosa regler kring tillsynsmyndigheternas utrednings- och sanktions-
befogenheter foreslas och forslaget innebér att det ska finnas administrativa
sanktioner for alla typer av dvertrddelser.

Regeringen stiller sig i huvudsak positiv till forslaget, sérskilt nér det géller
utvidgningen av regelverket. Regeringen &r dock kritisk till utformningen av
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de bestimmelser som ror sanktioner och behoriga myndigheters utrednings-
befogenheter. Vare sig den foreslagna forordningen eller det foreslagna
direktivet beroér fragan hur administrativa sanktioner och straff ska
samordnas. Regeringen anser att medlemsstaterna inte bor vara skyldiga att
inféra administrativa sanktioner for overtradelser som straffbeldggs. Nar det
giller behoériga myndigheters utredningsbefogenheter anser regeringen att det
ska vara upp till varje medlemsstat att avgéra i vilken mén man vill ge den
behoriga myndigheten befogenhet att gd in i privatbostidder samt att inhdmta
upplysningar om data- och teletrafik.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Det nuvarande marknadsmissbruksdirektivet (MAD) antogs 2003.
Kommissionen har antagit genomforandebestimmeler som preciserar direk-
tivets tillimpningsomrade, i form av tre direktiv och en forordning.! En
oversyn av MAD har varit planerad sedan linge. Kommissionen har héllit
tva offentliga konferenser om MAD. Den 20 april 2009 gick kommissionen
ut med en uppmaning om att komma in med synpunkter pa dversynen av
direktivet och den 23 juli 2010 inledde kommissionen ett offentligt samrad.
Kommissionen har vidare i sitt meddelande om att forstdrka sanktions-
systemen i den finansiella tjanstesektorn (KOM[2010] 716) generellt
beskrivit vad som kan forbattras och ldmnat forslag till mojliga EU-atgérder
for att gora sanktionssystemen inom den finansiella sektorn mer likformiga
och effektiva. Berorda intressenter uppmanades att kommentera de
foreslagna dtgérderna.

Forslaget till en ny forordning om insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk) presenterades den 20 oktober 2011. Samma
dag presenterades ett forslag till direktiv om straffréttsliga pafoljder for

! Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforande
av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller definition och
offentliggérande  av  insiderinformation och  definition av  otillborlig
marknadspdverkan, kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003
om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller
skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer saktligt och uppge
intressekonflikter, kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det
giéller undantag for &terkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument och
kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nédr det géller godtagen
marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, upprittande
av forteckningar over personer som har tillgdng till insiderinformation, anmélan av
transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och rapportering av
misstdnkta transaktioner.
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insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan. Forslaget dr i viss man
beroende av forslaget till ett nytt direktiv om marknader for finansiella
instrument (KOM[2011] 656).

1.2 Forslagets innehall

Syfte

Kommissionens syfte med bada forslagen &r att hoja fortroendet for de
finansiella marknaderna och investerarskyddet och att sékerstdlla en enhetlig
regelbok for marknadsaktorer. Syftet dr dven att Oka vérdepappers-
marknadens dragningskraft for kapitalanskaffning for emittenter pa tillvaxt-
marknader for sma och medelstora foretag

Utvidgning av tillimpningsomrddet

MAD ér frémst tillimpligt pd finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa reglerade marknader. I forslaget utvidgas tillimpningsomrédet till
att dven omfatta finansiella instrument som handlas pa handelsplattformar i
form av multilaterala handelsplattformar (MTF:er) och organiserade
handelsplattformar (OTF:er). Nér det giller reglerna om insiderhandel
omfattas dven instrument vars vérde beror pd finansiella instrument som
handlas pé reglerade marknader, MTF:er eller OTF:er (derivatinstrument).
Nar det géller reglerna om otillborlig marknadspaverkan omfattas inte bara
finansiella transaktioner utan &ven annat beteende — inklusive handel med
spotavtal avseende rivaror — som kan paverka finansiella instrument. Aven
beteende som ror ett finansiellt instrument men som kan péaverka spotavtal
avseende ravaror omfattas. I och med att utsléppsritter foreslés bli finansiella
instrument 1 forslaget till nytt direktiv om marknader for finansiella
instrument, omfattas dven utsldppsritter av tillimpningsomradet for fors-
laget. Flera av skyldigheterna betriffande utslappsrétter begransas dock till
att avse marknadsdeltagare som uppnar en viss troskel av utsldpp (skyldig-
heten att offentliggdra insiderinformation och att fora insiderforteckningar
samt anmélningsskyldighet for insynspersoner). Tréskeln ska bestimmas av
kommissionen i delegerade akter men avsikten &r att endast verksamheter
med stora utsldpp ska omfattas, eftersom det ar dessa verksamheter som kan
paverka priset pa utslappsratter.

Det forbjudna handlandet

Forslaget innehdller definitioner av insiderinformation som 1 stort dverens-
stimmer med MAD. Enligt huvuddefinitionen dr insiderinformation icke
offentliggjord information av specifik natur som hénfor sig till en emittent
och som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en visentlig
paverkan pa priset pa de finansiella instrument som relaterar till emittenten.
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Definitionen av insiderinformation preciseras dock och utdkas nagot for att
dven omfatta information som relaterar till den underliggande révaru-
marknaden nér det giller derivatinstrument. Dessutom ldggs till en punkt
som ska omfatta information som &r “relevant” vid bestimmandet av
villkoren for transaktioner. Betrdffande sddan information finns alltsd inte
ndgot krav pa visentlig prispaverkan. Forbudet mot insiderhandel utvidgas
till att &ven omfatta anvidndande av insiderinformation for att avbryta eller
dndra en order.

Formuleringarna kring vad som inte &r ett otillatet rdjande av insiderinforma-
tion skiljer sig sprakligt sett ndgot fran MAD. Enligt MAD ér réjandet inte
otillatet om det sker som ett normalt led i fullgérande av tjanst, verksamhet
eller aligganden”, medan i forslaget ordet "aligganden” har tagits bort.

Nar det giller otillborlig marknadspaverkan justeras definitionerna nigot,
bl.a. pé s sitt att det ges exempel pa olika former av hogfrekvenshandel som
ska anses utgora otillborlig marknadspaverkan. Forslaget innebdr dven att
forsok till otillborlig marknadspaverkan forbuds.

Rapporteringsskyldighet

Enligt MAD har de som yrkesmissigt utfor transaktioner med finansiella
transaktioner en skyldighet att rapportera transaktioner som kan antas utgora
insiderhandel eller otillborlig marknadspéverkan till behorig myndighet.
Forslaget stéller krav pa dessa aktorer att ocksa ha system for att upptécka
och rapportera sadana transaktioner. Det tydliggors att dven s.k. OTC-
transaktioner ska rapporteras, dvs. transaktioner som inte utférs pd en
handelsplattform men som avser instrument listade pa en MTF eller en OTF.
Eftersom dven forsok till otillborlig marknadspéverkan forbjuds omfattar
rapporteringsskyldigheten &ven lagda men inte genomf6érda ordrar.
Kommissionen fér anta s.k. tekniska standarder for tillsyn for att faststélla
lampliga system for upptédckt och anmélan av missténkta transaktioner.

Offentliggorande av insiderinformation

MAD innebdr att emittenter av finansiella instrument ska offentliggora
insiderinformation men kan skjuta upp offentliggérandet i syfte att inte skada
sina egna legitima intressen. En forutsittning for sadant uppskjutande ar att
det inte dr sannolikt att den uteblivna informationen vilseleder allménheten
och att information kan héllas konfidentiell. Forslaget innebér att reglerna
skdrps péd sa sitt att emittenterna nir informationen har offentliggjorts ska
informera den behdriga myndigheten om att informationsgivningen var
fordrojd. Nar det géller s.k. systemviktig information kan den behoriga
myndigheten ge tillstdnd till att offentliggérandet skjuts upp om det &r i
allménhetens intresse. Forslaget innebér dven att deltagare pa marknaden for
utsldppsritter vilka uppnar troskelvirdet, ska offentliggora insiderinforma-
tion betraffande utsléppsritter som de innehar péa grund av sin verksamhet.
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Insiderforteckningar

Enligt MAD ska emittenter upprétta s.k. insiderforteckningar Gver personer
som har tillgang till insiderinformation avseende emittenten. I och med att
det nya forslaget omfattar fler finansiella instrument utokas skyldigheten till
fler foretag. Dessutom omfattar skyldigheten deltagare pa marknaden for
utsldppsritter vilka uppnér troskelvirdet. Skyldigheten att upprétta insider-
forteckningar géller dock inte emittenter vars instrument dr upptagna till
handel pa en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag. Vad som é&r en
sadan tillvixtmarknad specificeras i kommissionens forslag till nytt direktiv
om marknader for finansiella instrument (KOM[2011] 656). Syftet med
undantaget ar att minska den administrativa bordan for smd- och medelstora
foretag. Kommissionen ska anta s.k. tekniska standarder for genomforande
for att precisera kraven avseende insiderforteckningarna. P& sd sitt
harmoniseras kraven avseende dessa forteckningar inom EU.

Anmdlningsskyldighet

Enligt MAD ska personer i ledande stillning (insynspersoner) hos en
emittent av finansiella instrument anmila sina transaktioner med av emit-
tenten utgivna aktier till behorig myndighet. Vilka personer som avses
preciseras i kommissionens genomforandedirektiv (direktiv 2004/72/EG).
Enligt forslaget ska kommissionen anta delegerade akter i vilka det ndrmare
anges vilka personer som avses. Forslaget innebdr att det infors en troskel om
EUR 20 000 per ar for transaktionerna for att anmilningsskyldighet ska
foreligga. 1 stdllet for att anmila transaktionen till behorig myndighet ska
personen offentliggdra transaktionen. Skyldigheten géller dven insynsper-
soner i marknadsdeltagare avseende utsldppsritter som uppnar troskel vérdet.

Tillsynsmyndigheternas befogenheter

Uppriakningen av de befogenheter som de behoriga myndigheterna méste ha
utvidgas och preciseras. Nytt dr att behoriga myndigheter ska kunna ga in i
privatbostider (efter domstols tillstdnd) nér det finns skidlig misstanke om
insiderhandel eller otillborlig marknadspéaverkan enligt forordningen eller
direktivet. Vid misstanke om brott ska behorig myndighet ocksa ha mojlighet
att begdra uppgifter om tele- och datatrafik frén teleoperatorer. Behdriga
myndigheter ska ocksa samarbeta med den europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) och med Byran for samarbete mellan energi-
tillsynsmyndigheter (Acer) samt med de nationella tillsynsmyndigheterna for
grossistmarknaderna for energi (for Sveriges del Energimarknads-
inspektionen). Samarbetet med de senare har att gora med att Europaparla-
mentets och rddets forordning om integritet och Oppenhet pa energimark-
naderna kommer att trida i kraft under november manad 2011 och delvis be-
handlar samma omrade som forslaget. Esma ska, pa begdran av en behdrig
myndighet, samordna grianséverskridande kontroller eller utredningar.
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Administrativa sanktioner

Enligt forslaget ska behoriga myndigheter ha méjlighet att anvinda admini-
strativa sanktioner for alla typer av overtrddelser av férordningen. Det finns
en uppriakning over vilka typer av sanktioner behoriga myndigheter i vart fall
maste kunna anvénda sig av. Nytt i forhdllande till det nu géllande direktivet
dr framfor allt att en behorig myndighet ska kunna tillfalligt forbjuda
personer som halls ansvariga for overtrddelser fran att inneha funktioner i
virdepappersforetag. Minsta maximinivaer for sanktionsavgifter anges. |
forslaget anges ocksa vilka beslutskriterier som maéste beaktas av de behdriga
myndigheterna. Enligt forslaget ska ESMA utfarda riktlinjer betrdffande
typer av sanktioner och nivderna pa sanktionsavgifter. Behoriga myndigheter
ska offentliggdra alla &tgérder och sanktioner som beslutas. Om det skulle
innebéra oproportionell skada for parterna kan myndigheten dock underlata
att publicera namn pa de inblandade. I forslaget finns dven krav pd att
medlemsstaterna ska infora effektiva system for att frimja rapportering och
tips om Overtrddelser och ett lampligt skydd for de som anmaéler missténkta
eller faktiska overtradelser (s.k. whistleblowers).

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

MAD har i Sverige genomforts framfor allt i lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (marknadsmiss-
brukslagen) och i lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument (anmilningsskyldighetslagen). Regler om
marknadsdvervakning och om offentliggérande av kurspaverkande
information finns i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. I lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument finns regler om
Finansinspektionens befogenheter for Gvervakning av att marknadsmiss-
brukslagen och anmélningsskyldighetslagen efterlevs.

Eftersom en stor del av den EU-rittsliga marknadsmissbruksregleringen
kommer att finnas i en forordning kommer delar av marknadsmissbrukslagen
och anmélningsskyldighetslagen att behdva upphévas. 1 praktiken innebér
kommissionens forslag de fordndringar som redovisas i det foljande.

Forbudet mot insiderhandel

Det svenska forbudet mot insiderhandel géller all ”handel pa vérdepappers-
marknaden” (2 § marknadsmissbrukslagen). Det innebdr handel pé en
reglerad marknad eller ndgon annan organiserad marknadsplats eller handel
med eller genom nagon som yrkesmissigt bedriver vérdepappersrorelse
(vdrdepappersinstitut). Det 1 forslaget angivna tillimpningsomradet for
forbudet mot insiderhandel &r annorlunda utformat 4n det svenska forbudet
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eftersom det inte omfattar "handel pa vérdepappersmarknaden” utan utgar
frén att ett finansiellt instrument &r upptaget till handel pa de handels-
plattformar som finns. I praktiken torde denna skillnad inte fa ndgon praktisk
betydelse.

I Sverige definieras insiderinformation som “information om en icke
offentliggjord eller inte allmdnt kind omstdndighet som &r &gnad att
visentligt pdverka priset pd finansiella instrument” (1 § marknadsmissbruks-
lagen). Den i forslaget jamfort med MAD utvidgade definitionen av insider-
information innebér inte nddvandigtvis nagon utvidgning av forbudet for
svensk del, eftersom den svenska definitionen dr sa allméant hallen. Daremot
innebér det faktum att man i forslaget till nytt direktiv om marknader for
finansiella instrument definierar utsléppsrétter som finansiella instrument en
utvidgning av marknadsmissbruksregleringen éven for svensk del.

I svensk lagstiftning forbjuds kop eller forsdljning av finansiella instrument
om man innehar insiderinformation nér transaktionen genomfors. Det finns
dock undantag for vissa angivna situationer som innebdr att transaktionen &r
legitim, dvs. den utgdr inte négot utnyttjande av insiderinformation — t.ex. att
handla “mot insiderinformationens riktning” (att kdpa en aktie ndr insider-
informationen dr dgnad att sidnka priset pa aktien) eller att utnyttja en option
enligt dess villkor ndr optionen innehades fore det att man fick
insiderinformationen. Om forslaget blir verklighet fir det svenska insider-
handelsforbudet en annan konstruktion &n for nirvarande, da det som
forbjuds — i likhet med definitionen i MAD — &r “utnyttjande” av
insiderinformation. I praktiken blir formodligen skillnaden inte sa stor. Att
avbrytande eller dndring av en order forbjuds i vissa fall innebdr en
utvidgning i forhallande till det svenska forbudet.

Férbudet mot otillbérlig marknadspaverkan

Otillborlig marknadspéverkan gor sig den skyldig till som vid handel pa
virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett sétt som han eller hon inser
ar dgnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for
handeln med finansiella instrument eller pa annat sétt vilseleda kopare eller
sdljare av sddana instrument” (8 § forsta stycket marknadsmissbrukslagen).
Aven den som borde inse att ett forfarande 4r Agnat att paverka eller vilseleda
pa ndmnda sétt gor sig skyldig till otillborlig marknadspéverkan (8 § andra
stycket).

Definitionen i forslaget innebdr en annorlunda teknisk konstruktion och en
utvidgning jidmfort med den svenska bestimmelsen. En utvidgning ar att
dven atgirder som paverkar, eller sannolikt paverkar rdavarumarknaden
omfattas. I och med férordningen kommer &dven forsok till otillborlig
marknadspaverkan att omfattas av forbudet, ndgot som inte dr forbjudet i
Sverige i dag.
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Rapporteringsskyldighet

Virdepappersinstitut, reglerade marknader och kreditinstitut ska enligt
marknadsmissbrukslagen snarast rapportera till Finansinspektionen, om det
kan antas att en transaktion utgor eller har samband med insiderbrott eller
otillborlig marknadspéverkan (10 § marknadsmissbrukslagen). Bestdmmel-
sen bygger pd MAD. Nagra ytterligare bestimmelser om hur rapporteringen
ska gé till finns inte i svensk rétt. SA som ovan ndmnts innebér forslaget att
rapporteringsskyldigheten utokas.

Offentliggorande av insiderinformation

Emittenter av finansiella instrument som har tagits upp till handel péd en
reglerad marknad eller en MTF eller for vilka en ansdkan om upptagande till
handel pd en reglerad marknad har ldmnats in ska enligt svensk lag
offentliggora de upplysningar om sin verksamhet och virdepapperen som é&r
av betydelse for bedomning av kursvirdet pa vérdepapperen (15 kap. 6 § och
11 kap. 6 § lagen om viardepappersmarknaden). Utgivaren far pa eget ansvar
skjuta upp offentliggdérandet i vissa fall. I dag &r det boérsen och MTF:erna
som Overvakar att bestimmelserna f6ljs och Finansinspektionen har ingen
mdjlighet att utdela sanktioner mot dem som inte uppfyller skyldigheterna.
(11 kap. 8 § och 15 kap. 9 § lagen om vérdepappersmarknaden). Forslaget
innebdr att Finansinspektionen maste ges en sadan mdjlighet, liksom att
bolagen maste anméla ett uppskjutet offentliggorande till Finansinspektionen
i efterhand. Forslaget innebdar ocksa att det stdlls sdrskilda krav pa
informationsgivning for foretag som handlar med utsléppsratter, vilket inte
finns i svensk rétt i dag. I den mén en handelsplattform klassificeras som en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i enlighet med forslaget till
nytt direktiv om marknader for finansiella instrument, innebédr kraven
mojligheter till forenklade offentliggdranden (publicering pé handelsplatt-
formens webbplats) for de emittenter som &r upptagna till handel dér.

Insiderforteckningar

I Sverige dr svenska aktiebolag som har gett ut virdepapper upptagna till
handel pé en reglerad marknad skyldiga att fora s.k. insiderfoérteckningar
(10 a § anmélningsskyldighetslagen). Forslaget innebér en utvidgning av de
krav som géller i Sverige pé sa sitt att kravet &ven omfattar emittenter vars
aktier finns upptagna till handel pd& en MTF och en OTF som inte
klassificerats som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag.

Anmdlningsskyldighet

I Sverige &r personer med insynsstéllning i svenska aktiebolag vilka har gett
ut vérdepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad skyldiga att
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anmila innehav av aktier i bolaget och dndringar i innehavet till Finans-
inspektionen. Vilka personer som har insynsstéllning framgér av anmélnings-
skyldighetslagen (3 §). Personkretsen dr vidare dn vad som fOljer av
genomforandedirektivet till MAD (se prop. 2004/05:142 s. 139). Beroende
pa hur personkretsen kommer att preciseras av kommissionen i en delegerad
akt kan den komma att minska ndgot i forhéllande till vad som géller i
Sverige i dag.

Alla transaktioner ska anmélas. Anmélningarna redovisas av Finans-
inspektionen i det s.k. insynsregistret, som ar offentligt och ar en vérdefull
signal for allménheten betrdffande hur insynspersoner vérderar foretagen i
frdga. Forslaget innebar att anmailningsskyldigheten utdkas sa att dven
insynspersoner i aktiebolag som har gett ut virdepapper upptagna till handel
pa en MTF eller en OTF omfattas av skyldigheten. En stor del av dessa
personer kommer dock inte att uppna den troskel om EUR 20 000 som anges
i forslaget. Anmilningsskyldigheten utdkas dven till att avse insynspersoner i
marknadsdeltagare avseende utslédppsritter som uppnar troskelvirdet. Dessa
personer ska anméla sin egen handel i utsldppsritter. Eftersom forslaget
innehéller krav pa offentliggdrande och inte anmélan till behorig myndighet
kan Finansinspektionens mojligheter att fora insynsregistret komma att
paverkas.

Behdriga myndigheters befogenheter

Mojligheten for Finansinspektionen att gé in i privatbostider och fa tillgang
till uppgifter frén teleoperatorer skulle innebéra en stor fordndring for svensk
ratt. [ dag &r det &klagare och domstol som har dessa befogenheter och de ar
knutna till brottsbekdmpande myndigheters anvdndning av uppgifterna.
Finansinspektionen ska Overldmna ett drende till Ekobrottsmyndigheten
(EBM) sa snart det finns anledning att anta att ett brott har begétts (19 §
marknadsmissbrukslagen). Det skulle innebdra en stor fordndring av
uppdelningen mellan Finansinspektionens och EBM:s respektive ansvars-
omraden att ge Finansinspektionen brottsutredande befogenheter.

Sanktioner

Sanktionen for en insynsperson 1 ett aktiemarknadsbolag som underlater att
anmala sitt innehav av aktier i bolaget och @ndringar av innehavet &r sérskild
avgift berdknad pé visst sitt (21 § anmélningsskyldighetslagen). Detsamma
giéller underlatelse att fora s.k. insiderforteckningar. Maxbeloppen for dessa
overtradelser dr 350 000 kr respektive 1 000 000 kr. Ett maxbelopp om EUR
5000 000 innebir saledes en avsevidrd hojning. Sanktionerna for insider-
handel, rojande av insiderinformation, otillborlig marknadspéverkan och
asidoséttande av skyldigheten for bl.a. vdrdepappersinstitut att rapportera
transaktioner som kan antas ha samband med insiderhandel eller otillborlig
marknadspéverkan &r i stéllet straffrattsliga (2—10 §§ marknadsmissbruks-
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lagen). I den man forslaget kraver att behorig myndighet ska kunna utdela
sanktioner avseende insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan innebér
detta en vésentlig fordndring av det svenska systemet. Eftersom kommis-
sionen ockséd har lamnat forslag till ett direktiv med minimikrav avseende
straffrattsliga sanktioner uppstar fragan hur dessa sanktionsregimer forhéller
sig till varandra. Forslagen beror inte frdgan hur dubbla sanktioner for
samma Overtradelse ska undvikas.

Forslaget innebér ocksa att behdrig myndighet ska kunna utdela sanktioner
for dvertradelser av den tystnadsplikt som géller fér den behoriga myndig-
hetens verksamhet. En séddan befogenhet for Finansinspektionen skulle
innebédra en visentlig fordndring av nuvarande ordning dir det inte &r
Finansinspektionen som utdelar sanktioner for asidosittande av tystnads-
plikten, utan det dr domstol efter atal om tjanstefel. Befogenheten skulle dven
kunna komma i konflikt med meddelarskyddet i tryckfrihetsforordningen och
yttrandefrihetsgrundlagen.

Forslaget skulle ocksa innebédra nya typer av sanktioner for Finansinspek-
tionen. Finansinspektionen har i dag t.ex. ingen mdjlighet att tillfalligt
forbjuda ledningspersoner eller andra att utdova funktioner i vérdepappers-
bolag. Diaremot kan Finansinspektionen i enskilda fall besluta att en styrelse-
medlem eller verkstéllande direktdr inte ldngre far vara det i ett virde-
pappersbolag (25 kap. 4 § lagen om virdepappersmarknaden).

Reglerna om offentliggérande och publicering av beslut om sanktioner kan
innebéra att en sirreglering i férhallande till personuppgiftslagen (1998:204)
behover inforas.

Atgdirder for att underlitta anmdlningar

Finansinspektionen har i dag inget sérskilt system for mottagande av
anmilningar av Overtradelser utdver systemet for den lagreglerade rappor-
teringsskyldigheten betraffande misstidnkt insiderhandel eller otillborlig
marknadspéverkan. Sérskilda processer for mottagande av anmélningar
skulle darfor behdva inforas, t.ex. liknande den “tipsfunktion” som
Konkurrensverket har. Nar det géller ”lampligt skydd” for whistleblowers
ldmnar utformningen av forslaget utrymme for tolkning av vad detta innebar.
Det dr darfor mojligt att den svenska arbetsrétten, enligt vilken det krévs
saklig grund for uppsigning, uppfyller kraven i forslaget.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys
Budgetdra konsekvenser

I det finansiella utlatande som bifogas forslaget bedomer kommissionen att
forslaget paverkar EU:s budget framfor allt pa grund av de uppgifter som ges
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till ESMA (arbete med tekniska standarder och samordning mellan behoriga
myndigheter).

Forslaget skulle i viss man innebéra ett utokat tillsynsansvar for Finans-
inspektionen, sérskilt om Sverige maste infora administrativa sanktioner for
overtradelser av forbudet mot insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan. Utgéngspunkten &r dock att eventuella ekonomiska konsekvenser
ska hanteras inom befintliga ramar i statsbudgeten.

Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys (SEC[2011] 1217). Nar det
giller sma och medelstora foretag beddmer kommissionen att vissa
bestdimmelser innebdr utdkade administrativa bordor (skyldigheten att
meddela behérig myndighet om fordrojda offentliggdranden). A andra sidan
finns bestimmelser som underldttar for dessa foretag nir det géller
offentliggdrande av insiderinformation, undantaget frdn skyldighet att fora
insiderforteckningar och troskeln pd EUR 20000 for insynspersoners
anmilningsskyldighet. Sammantaget berdknar kommissionen att forslaget
innebdr minskade administrativa kostnader for SME:s.

De utdkade skyldigheterna for de som yrkesméssigt utfor transaktioner att
rapportera misstinkta transaktioner innebédr enligt kommissionen vissa
kostnader for dessa aktorer. Som exempel kan ndmnas att skyldigheten att
rapportera misstdnkta ordrar berdknas uppga till EUR 56 000 som
engangskostnad och EUR 28 000 i kostnad per ér for dessa aktorer.

Kommissionen gor ocksd ett forsok att ekonomiskt vérdera de fordelar som
forordningen, tillsammans med direktivet, kan innebédra i form av minskat
marknadsmissbruk. Vérderingen gors utifrdn den uppskattade kostnad som
insiderhandel innebér i form av vinst for de som genomfor den. Marknads-
missbruk inom hela EU virderas till EUR 13 miljarder per ar och man
uppskattar att det samlade lagstiftningspaketet kan fa ner dessa siffror med
20 procent.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt
Valet av forordningsformen

Regeringen &r positiv till att de regler som &r riktade till marknadsaktorer
finns i en forordning. Det innebdr att bestimmelserna kommer se likadana ut
over hela EU, vilket underldttar for marknadsaktdrer som agerar i flera
medlemsstater. Nar det géller sanktionsregleringen &r regeringen dock
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tveksam till att ha bestimmelserna i en forordning eftersom bestimmelserna
ar utformade pa ett sddant sitt att de kriaver ett genomforande i medlems-
staterna. Det faktum att de finns i en forordning gor det oklart i vilken mén
de kan anses direkt tillimpliga. Det ska papekas att motsvarande bestdm-
melser 1 andra forslag finns i direktiv (se kommissionens forslag till nytt
direktiv om behdrighet att utova verksamhet i kreditinstitut, KOM[2011]
453, forslaget till nytt direktiv om marknader for finansiella instrument,
KOM]J[2011] 656 och forslaget till nytt insynsdirektiv, KOM[2011] 683).

Tilldmpningsomrdde, definitioner och vad som forbjuds

Regeringen ar positiv till det utokade tillimpningsomradet och utékningen av
forbuden till att omfatta t.ex. forsok till otillborlig marknadspéaverkan. Det
finns dock anledning att ndrmare se ver definitionerna for att forsdkra sig
om att det blir tydligt for marknadsaktdrer vilka beteenden som avses. Efter-
som forordningen berér fragor om spridning av information i media ar det
ocksa viktigt att den ges en utformning som inte kommer i konflikt med den
svenska tryck- och yttrandefriheten. Det dr ocksa viktigt att forordningen inte
far en utformning som innebér att arbetstagarrepresentanter i bolagsstyrelser
inte kan fora vidare information till andra fackliga fortroendemén i enlighet
med EU-domstolens avgoérande i malet Grongaard och Bang (C 384-02).

Anmdlningsskyldighet

Regeringen dr Oppen for inforandet av en troskel for vilka transaktioner som
ska rapporteras och att denna troskel &r densamma over hela EU. Det finns
dock anledning att dvervdga om den av kommissionen foreslagna troskeln
om EUR 20000 dr for hog. Den nirmare utformningen av anmélnings-
skyldigheten — offentliggorande eller anmélan till behorig myndighet — kan
behdva diskuteras i syfte att hitta bestimmelser som biést tillgodoser
marknadens och Finansinspektionens behov av information om insyns-
personers transaktioner.

Behériga myndigheters befogenheter och sanktionsmojligheter

Sa som forslaget dr utformat innebér det en skyldighet for medlemsstaterna
att ge behdriga myndigheter befogenhet att anvdnda administrativa
sanktioner for alla Gvertrddelser av forordningens bestimmelser. Samtidigt
har kommissionen foreslagit ett direktiv om straff for vissa dvertrddelser av
forbuden mot insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan. Enligt
direktivet stir det medlemsstaterna fritt att anta eller behélla stringare lagar
mot marknadsmissbruk. Fragan &r dock hur de straffréttsliga och
administrativa sanktionerna forhéller sig till varandra.

Regeringen &r visserligen positiv till att ge Finansinspektionen utékade
mojligheter att utdela sanktioner for Gvertrddelser av forslagets bestdm-
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melser, t.ex. for vissa typer av otillborlig marknadspéaverkan. En fordndring
av det nuvarande svenska systemet kriaver dock en grundlaggande utredning.
Fragan om vilka principer som ska styra valet mellan administrativa sank-
tioner respektive straff varierar mellan medlemsstaterna. I Sverige anfortros
t.ex. normalt inte forvaltningsmyndighet bedomningar av subjektiva rekvisit
sdsom uppsat och oaktsamhet utan dessa bedomningar forbehalls domstol.
Definitionerna i forslaget innebdr dock att Finansinspektionen, om den ska
utdela sanktioner for overtrddelser, i manga fall skulle behdva gora sddana
bedomningar. Regeringen vill darfor verka for att medlemsstaterna ges stor
frihet att vélja vilka Overtrddelser som ska foranleda administrativa respek-
tive straffréttsliga sanktioner. Det bor ocksa klargéras att samma overtrddelse
inte ska behdva vara foremdl for bdde administrativa och straffrittsliga
sanktioner.

I den mén en medlemsstat viljer administrativa sanktioner &r regeringen
positiv till att det ges vissa minimiregler for sanktionsregleringen. Den
nidrmare utformningen av bestdimmelserna kan dock behova diskuteras.
Regeringen anser att det i vart fall bor finnas en mdjlighet att i nationell lag
differentiera nivaerna for olika typer av overtriadelser — dvs. EUR 5 000 000
ska inte vara aktuellt for t.ex. en Overtrddelse av anmélningsskyldigheten.
Det &r viktigt att utformningen av sanktionsbestimmelserna, sa lingt
lampligt med hénsyn till tillimpningsomradet for regleringarna, dverens-
stimmer med samma typ av bestimmelser i Ovriga forslag péd finans-
marknadsomradet (t.ex. kommissionens forslag till nytt direktiv om behorig-
het att utdva verksamhet i kreditinstitut, KOM[2011] 453, forslaget till nytt
direktiv om marknader for finansiella instrument, KOM[2011] 656 och
forslaget till nytt insynsdirektiv, KOM[2011] 683).

Beroende pa vilka befogenheter Finansinspektionen i framtiden kommer att
ha att utdela administrativa sanktioner for insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan kan det vara aktuellt att ge Finansinspektionen vissa
befogenheter att g& in i privatbostdder. Regeringen anser dock inte att
forordningen ska reglera denna fraga utan det bor vara upp till medlems-
staterna att avgéra om och i vilken man den vill ge sina behdriga
myndigheter sdidana befogenheter. Detsamma géller tillgéng till uppgifter om
tele- och datatrafik frén teleoperatorer. I det senare fallet &r befogenheten
enligt forslaget knuten till att det finns en misstanke om brott. Enligt
regeringens mening bor det std medlemsstaterna fritt att lata brotts-
utredningar tas om hand av polis- och &klagarmyndighet. Behoriga
myndigheter ska inte heller behdva ha befogenhet att utdela sanktioner for
overtradelser av den tystnadsplikt som géller myndighetens verksamhet.

Regeringen ar positiv till att behdriga myndigheter ska ha sérskilda processer
for mottagande och omhéindertagande av anmélningar. Den nidrmare inne-
borden av ett "ldmpligt skydd" for arbetstagare blir dock en sérskild fraga
under forhandlingarna.
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2.2 Medlemsstaternas stindpunkter 2011/12:FPM36

Ovriga medlemsstaternas stindpunkter dr innu inte kéinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Négon kénd instéllning frén ridet eller Europaparlamentet finns dnnu inte.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

En referensgrupp har bildats med deltagare fran bl.a. Ekobrottsmyndigheten,
Finansinspektionen, Svenskt Naringsliv, Svenska Fondhandlareforeningen,
NASDAQ/OMX, Nordic Growth Market (NGM), Aktietorget, Burgundy,
Advokatsamfundet och Finansforbundet. Synpunkter som har ldmnats &r
framfor allt: Definitionen av insiderinformation &r for vid och otydlig,
avbrytande och éndring av order bor inte forbjudas, det bor inte inforas
ndgon troskel avseende anmélningsskyldigheten och det méste klargdras hur
kraven i forordningen och direktivet pd administrativa respektive straff-
rittsliga sanktioner ska forhélla sig till varandra. Arbetstagarorganisationerna
TCO, inklusive Finansforbundet, och SACO har yttrat sig skriftligt Gver
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 avgorande i
maélet Grongaard och Bang (C 384-02). De har dven péapekat att bestim-
melsen om skydd for whistleblowers behdver preciseras.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden utgdrs av artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssdtt. Rédet beslutar med kvalificerad majoritet och
Europaparlamentet 4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forslaget gér kommissionen beddmningen att forslaget &r
forenligt med subsidiaritets- respektive proportionalitetsprincipen.

Som skél anges att forslagets mal inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnas av
medlemsstaterna ensamma eftersom de totala effekterna av marknadsmiss-
bruksproblemen endast kan urskiljas forst i ett grdnsoverskridande pers-
pektiv. Sa &r fallet eftersom marknadsmissbruk kan ske pa flera marknader
och inte bara pa primirmarknaden for en berérd emittent. Det finns dérfor en
reell risk att nationella dtgédrder kringgds eller blir ineffektiva om det saknas
atgérder pa EU-niva.



Forslaget gar enligt kommissionen inte utdver vad som dr nodvéndigt for att
de faststdllda malen ska uppnés.

Liksom kommissionen pépekat dr marknadsmissbruksproblemen gransover-
skridande. Ett harmoniserat regelverk betriffande marknadsaktorers skyldig-
heter underléttar for de bolag som verkar i flera medlemsstater. Frdgornas
gransoverskridande karaktir gér enligt regeringens mening att ett gemensamt
grepp dven Over sanktionsfrdgorna dr onskvirt. Sett ur ett helhetsperspektiv
ar forslaget déarfor enligt regeringens bedomning forenligt med subsidiaritets-
principen. Enligt regeringens mening ar forslaget d&ven forenligt med propor-
tionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forslaget behandlas i radsarbetsgruppen for finansiella tjénster. Ett forsta
mote har dgt rum den 11 november. Det dr dnnu inte klart nér forslaget kan
komma att behandlas pd ministerniva. Europaparlamentets behandling ar
annu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

Emittent — En juridisk person som emitterar viardepapper. I friga om aktier &r
det aktiebolaget och i frdga om annat instrument utgivaren eller utfirdaren av
instrumentet.

Reglerad marknad — ett multilateralt system for handel med finansiella
instrument, dven kallad bors. For finansiella instrument som dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad géller i viss mén stringare regler &n for de
som ar upptagna till handel pd en handelsplattform.

MTF - Multilateral handelsplattform (Multilateral trading facility): Ett
multilateralt handelssystem som drivs av ett vdrdepappersinstitut eller en
bors och som sammanfor ett flertal kop- och séljintressen i finansiella
instrument fran tredjeman — inom systemet och i enlighet med icke
skonsmissiga regler — sd 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 vardepappersinstitut eller en bdrs och i
vilket ett flertal kop- och séljintressen i finansiella instrument fran tredjeman
kan interagera inom systemet s att detta leder till avslut. Denna nya kategori
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av handelsplats foreslds inforas genom kommissionens forslag till nytt
direktiv om marknader for finansiella instrument (KOM[2011] 656).

Tekniska standarder for tillsyn och tekniska standarder for genomforande ar
en form av delegerad akt respektive genomforandeakt enligt artiklarna 290
respektive 291 1 EUF-fordraget. Standarderna utarbetas av den Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) i enlighet med ett
forfarande som beskrivs i forordning 1095/2010 om inrdttandet av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten).
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