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Till statsradet Gunnar Lund

Genom beslut den 10 juli 2003 bemyndigade regeringen statsridet
Gunnar Lund att tillkalla en sirskild utredare med uppdrag att se
over frigor som ror insiderlagstiftningen. Med stéd av bemyn-
digandet férordnades den 14 augusti samma 4r generaldirektoren
Hans Jacobson att vara sirskild utredare (Fi 2003:04).

Som sakkunniga i utredningen har varit férordnade chefsjuristen
Gent Jansson, Finansinspektionen; bitridande chefsjuristen Monica
Rodrigo, Ekobrottsmyndigheten; chefsjuristen Carl Eric Lindh,
Alfred Berg Fondkommission AB; chefsjuristen Mats Beckman,
Stockholmsbérsen AB; hovrittsassessor Charlotta Riberdahl, Justi-
tiedepartementet; hovrittsassessor Magdalena Petersson, Finansde-
partementet; eckonomie doktor Jonas Niemeyer, Riksbanken.

Som sekreterare har tjinstgjort hovrittsassessor Ingela Sundin
och bankjuristen Johan Lycke.

Utredningen, som antagit namnet Marknadsmissbruksutredningen,
dverlimnar hirmed betinkande Marknadsmissbruk (SOU 2004:69).
Uppdraget ir dirmed slutfért.

Sirskilt yttrande har avgetts av chefsjuristen Gent Jansson samt
ekonomie doktor Jonas Niemeyer och chefsjuristen Carl Eric Lindh.

Stockholm 1 juni 2004

Hans Jacobson

Johan Lycke
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Sammanfattning

Sverige har sedan borjan av 1970-talet haft en lagstiftning som
syftat till att motverka insiderhandel. Fér nirvarande ir lagstiftningen
uppdelad 1 insiderstrafflagen (2000:1086) och lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet {6r vissa innehav av finansiella instrument.

Europaparlamentet och rddet antog 1 december 2002 ett direktiv
om marknadsmissbruk (direktiv 2003/6/EG). Begreppet marknads-
missbruk omfattar insiderhandel, réjande av insiderinformation och
otillborlig marknadspaverkan. Direktivet &ligger medlemsstaterna
att forbjuda och beivra marknadsmissbruk. Medlemsstaterna liggs
ocksd att vidta en rad andra 3tgirder som kan ha preventiv och
utredningsunderlittande verkan.

Utredningens huvuduppgift har varit att analysera vilka dndringar
som krivs 1 den nuvarande regleringen fér att genomféra marknads-
missbruksdirektivet. Vidare har det 1 uppdraget ingdtt bl.a. att gora
en allmin dversyn av lagen om anmilningsskyldighet for vissa inne-
hav av finansiella instrument och att éverviga om nuvarande ord-
ning for utredning av misstinkta brott enligt insiderstrafflagen ir
limplig och effektiv.

Marknadsmissbruksdirektivet ir det forsta direktiv som har ar-
betats fram inom ramen for den s.k. Lamfalussyprocessen (se nir-
mare om vad det innebir i avsnitt 3). Som ett led 1 den processen
har kommissionen antagit fyra rittsakter med kompletterande och
preciserande bestimmelser: tre direktiv och en férordning. De tre
direktiven skall genomféras i svensk ritt, medan férordningen ir
direkt tillimplig.

I fortsittningen av denna sammanfattning redovisar utredningen
de viktigaste forslagen 1 de olika avsnitten 1 betinkandet.
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Awvsnitt 4, Ndgra allméinna utgdngspunkter

Utredningen tar i detta avsnitt upp vissa principfrigor. Utredningen
konstaterar att det finns ekonomiska argument bide fér och emot
ett férbud mot insiderhandel. Effektivitetsskal talar for att insider-
handeln bér tilldtas eftersom den som handlar pd grundval av
insiderinformation tenderar att driva priserna mot “ritt” nivi. Men
det finns dven ekonomiska argument fér ett forbud mot insider-
handel. Om insiderhandel tillits, innebir det en 6kad risk fér en
investerare som vill handla. Om sannolikheten ¢kar att motparten i
en given transaktion ir en person med insiderinformation, torde
det leda till att skillnaden mellan kép- och siljkurserna okar och att
omsittningen blir ligre. Over huvud taget kan man utgd frin att
insiderhandel skadar aktérernas fortroende f6r marknaden, vilket 1
forlingningen kan leda till att firre aktdrer deltar pd marknaden
och likviditeten férsimras.

Till dessa ekonomiska argument kommer det moraliska argu-
mentet, som fitt 6kad uppmirksamhet under senare artionden: det
anses helt enkelt orittvist att personer med bittre information kan
anvinda denna for att tjina pengar. Minga anser att det moraliska
argumentet ir starkt nog for att ensamt utgdra grund for ett férbud
mot insiderhandel — ett synsitt som uppenbarligen haft viss be-
tydelse for utformningen av direktivet (se t.ex. ingressatserna 2, 12
och 15).

Resonemanget mynnar ut i att Sverige vid genomférandet av
direktivet bor efterstriva en indamélsenlig avvigning av de ovan
nimnda argumenten utan att avvika frin syftena med direktivet.

Utredningen tar ocksd upp frigan om valet mellan straff och
administrativa dtgirder som pafoljder for otilliten insiderhandel,
obehérigt réjande av insiderinformation och otillbérlig marknads-
pdverkan. Utredningen konstaterar inledningsvis att direktivet —
trots en viss oklarhet 1 ordalydelsen — fir anses ge medlemsstaterna
valfrihet p& denna punkt. Utredningen gor vidare bedémningen att
girningarna ir av sddan karaktir att de dven i fortsittningen bor
provas av domstol pd talan av dklagare. Utredningen utesluter inte
att det kan vara mojligt att identifiera enskilda specifika beteenden
som skulle kunna vara limpliga att beivra med administrativa 3t-
girder men kan inte ange ndgot praktiskt exempel.

De brott som ryms under rubriken marknadsmissbruk féreslds
bli intagna i en ny lag som skall ersitta insiderstrafflagen: lagen om
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straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(marknadsmissbrukslagen).

Slutligen foreslas att Finansinspektionen skall vara behorig myn-
dighet enligt artikel 11 1 marknadsmissbruksdirektivet, dvs. den myn-
dighet som har ansvar for att de bestimmelser som antas med stod
av direktivet efterlevs.

Avsnitt 5, Insiderbrotten och otillbérlig marknadspiaverkan

Betriffande alla de tre aktuella brottstyperna — insiderhandel, obe-
hérigt réjande av insiderinformation och otillbérlig marknadspéver-
kan — foresl3s indringar som innebir utvidgningar av det straffbara
omrddet och goér det littare att komma till ritta med ageranden
som framstir som oacceptabla.

Utredningen foresldr siledes att férbuden mot insiderhandel och
rojande av insiderinformation i fortsittningen skall gilla alla som
har tillgdng till insiderinformation. Den nuvarande ordningen att
forbuden bara giller vissa angivna grupper (de s.k. forsta, andra och
tredje personkretsarna) slopas allts3.

For uppsatlig insiderhandel foreslds vidare straffbarhet redan pd
forsoksstadiet. T frdga om virdslost insiderférfarande vidgas det
straffbara omrddet genom att det inte lingre skall krivas grov
oaktsamhet utan skall ricka med oaktsamhet av normalgraden.
Virdslost insiderférfarande aktualiseras 1 forsta hand nir nigon
handlar med finansiella instrument utan att forvissa sig om att den
kurspiverkande information som han eller hon innehar ir
offentliggjord.

Nir det giller obehorigt réjande av insiderinformation gors — ut-
dver den nyss angivna dndringen att réjandeforbudet skall gilla for
alla — den utvidgningen att det inte lingre skall krivas uppsdt utan
dven oaktsamt réjande skall kunna bestraffas.

Det nya brottet otillborlig marknadspaverkan ir nigot bredare
in det nuvarande otillbérlig kurspdverkan bl.a. genom att det inte
behéver begds ”vid handel pd virdepappersmarknaden” utan ocksd
kan begds t.ex. genom en tidningsartikel eller liknande. Den vikti-
gaste skillnaden mellan nu gillande regel och forslaget ir att det
nuvarande kravet pd s.k. direkt uppsit ("1 avsikt att otillborligt pa-
verka priset”) tas bort. Det skall 1 fortsittningen ricka med att
girningsmannen inser eller borde inse att hans eller hennes for-
farande ir dgnat att otillbérligt paverka priset.

13
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Awsnitt 6, Offentliggorande av insiderinformation

Marknadsmissbruksdirektivet stiller upp krav pd att aktiemarknads-
bolagen skall offentliggéra all insiderinformation s snabbt som
mojligt. Det ges dock en mojlighet for ett bolag att under vissa
omstindigheter och pd eget ansvar skjuta upp offentliggérandet om
det krivs for att skydda bolagets egna legitima intressen. Sverige
har 1 stor utstrickning redan regler som tillgodoser kraven i direk-
tivet. Vissa dndringar behovs dock 1 lagen (1992:543) om bérs- och
clearingverksambhet.

Avsnitt 7, Aterkip av egna aktier och stabilisering av finansiella instru-
ment

P4 de flesta finansiella marknader férekommer vissa forfaranden som
formellt skulle kunna omfattas av direktivets definition av otillborlig
marknadspdverkan eller insiderhandel, men som av olika anledningar
indd anses som legitima eller till och med 6nskvirda. Av den anled-
ningen har det i artikel 8 i marknadsmissbruksdirektivet tagits in en
undantagsbestimmelse {or vissa situationer, nimligen bolags terkop
av egna aktier och kursstabilisering 1 samband med exempelvis ny-
introduktioner (s.k. safe harbour-regler). Undantagsbestimmelsen
motiveras 1 direktivets ingress med att de aktuella férfarandena i
vissa situationer kan vara legitima av ekonomiska skil och dirfor
inte som sddana bor betraktas som marknadsmissbruk.

Kommissionen har antagit genomféranderegler i form av en for-
ordning, dir det anges ett antal regler som ett bolag respektive en
emittent mdste folja for att vara skyddad av undantagsregeln. Re-
glerna ror krav pd information till marknaden, tillitna volymer och
priser osv. Som angetts ovan ir férordningen direkt tillimplig 1
Sverige, dvs. den skall inte omformas till ndgon svensk forfattning.
Diremot behovs en regel motsvarande direktivets artikel 8 1 mark-
nadsmissbrukslagen.

Regleringen innebir inte att dterkdp av egna aktier eller stabilise-
ring som inte fdljer férordningens regler ir férbjudet eller automa-
tiskt innebdr marknadsmissbruk, utan ett férfarande som ligger utan-
for forordningen fir bedomas enligt vanliga regler. P4 ett likartat
sitt fungerar en bestimmelse om godtagen marknadspraxis 1 punkt
a i artikel 1.2 1 marknadsmissbruksdirektivet. Utredningen behand-
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lar den bestimmelsen i férfattningskommentaren till 10 § marknads-
missbrukslagen.

Avsnitt 8, Vissa bestimmelser med preventiv och utredningsunder-
littande verkan

Som angetts ovan innehdller marknadsmissbruksdirektivet ocksi
bestimmelser om vissa &tgirder som kan ha bide preventiv och
utredningsunderlittande verkan. Utredningen behandlar tvd sddana
tgirder i detta avsnitt.

Den forsta innebir att aktiemarknadsbolagen fortlépande skall
fora forteckningar 6ver personer som arbetar f6r dem och som har
tillgdng till insiderinformation om emittenten eller emittentens fi-
nansiella instrument. Férteckningarna skall uppdateras si snart {6r-
hillandena indras och sparas i minst fem &r. De skall limnas till
Finansinspektionen nir inspektionen begir det.

Forteckningen skall uppta personer som har tillgdng till insider-
information oavsett om detta giller regelbundet eller endast vid
enstaka tillfillen. Det ir siledes inte friga om en férteckning dver
personer som normalt har tillgdng till insiderinformation — en sidan
forteckning finns redan i Finansinspektionens insynsregister — utan
forteckningen skall ange vem som vid en viss tidpunkt har tillging
till insiderinformation och vad informationen bestdr i. Man madste
rikna med att uppgiften kan bli relativt betungande {6r dtminstone
vissa stora foretag, men en vilskott forteckning kan 4 andra sidan
bli ett viktigt verktyg i en utredning av ett misstinkt insiderbrott.
Utredningen foresldr att bestimmelserna tas in 1 lagen om anmil-
ningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Den andra itgirden ir inforandet av en rapporteringsplikt for
virdepappersinstitut, kreditinstitut, borser och auktoriserade mark-
nadsplatser nir det kan antas att en transaktion innebir marknads-
missbruk eller 1 vart fall har samband med sddant missbruk. Som
kompletterande bestimmelser skall gilla dels att institutet inte far
beritta fér kunden att en rapport har limnats, dels att den som pd
rimligt goda grunder har limnat en sddan rapport inte fir goras an-
svarig for att ha dsidosatt ndgon tystnadsplikt. Eftersom det handlar
om att rapportera just de brott som regleras 1 marknadsmissbruks-
lagen, foreslas att rapporteringsskyldigheten ocks3 tas in 1 den lagen.
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Awvsnitt 9, Ansvaret for utredning av insiderbrott m.m.

Ansvaret for utredning av brott enligt insiderstrafflagen ir f6r nir-
varande utformat som en kedja. Det borjar ofta med en anmilan
frdn en marknadsplats till Finansinspektionen, som pabérjar en ut-
redning. Om och nir inspektionen har kommit till en punkt dir det
finns anledning att anta att ett brott enligt lagen har begdtts, dver-
limnar inspektionen drendet till Ekobrottsmyndigheten (EBM). Det
ingdr 1 utredningens uppdrag att dverviga om den ordningen ir
limplig och effektiv.

Denna friga har behandlats i flera tidigare lagstiftningsirenden.
Senast togs den upp 1 betinkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU
2003:22). Dir foreslogs att hela utredningsansvaret skulle ligga pd
EBM samt att borser och auktoriserade marknadsplatser skulle rap-
portera till den myndigheten. Marknadsmissbruksutredningen an-
sluter sig 1 princip till detta férslag. Utredningen féresldr dock att
rapporter skall limnas till Finansinspektionen, som omedelbart
overlimnar dem till EBM. Ett skil for den ordningen ir att rap-
portering enligt direktivet skall géras till den behoriga myndigheten,
vilket for Sveriges del dr Finansinspektionen. Ett annat skil ir att
en rapport ocksd kan ge inspektionen anledning att vidta tillsyns-
tgirder.

Avsnitt 10, Verktyg for Finansinspektionens tillsyns- och utrednings-
verksambet

Enligt marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga myndigheten
ha alla de tillsyns- och utredningsbefogenheter som den behdver
for att kunna fullgora sina uppgifter. I artikel 12.2 finns uppriknade
ett antal specifika befogenheter som myndigheten skall ha.

De flesta av de angivna befogenheterna har Finansinspektionen
redan enligt gillande ritt, men ndgra tilligg behdver goras. Bland
annat foresldr utredningen att inspektionen skall kunna kalla den
som férvintas kunna limna upplysningar i ett tillsynsirende till for-
hér pd tid och plats som inspektionen bestimmer. De nya reglerna
foreslds intagna i lagen (1990:981) om handel med finansiella instru-
ment.
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Avsnitt 11, Finansiella analyser och investeringsrekommendationer
riktade till allmdnbeten

I marknadsmissbruksdirektivet och ett av genomférandedirektiven
finns ett regelverk som innebir att personer som tar fram eller
sprider analyser eller information med rekommendationer om in-
vesteringsstrategier som ir avsedda for allminheten méste se till att
informationen presenteras sakligt och att de uppger vilka intressen
de har eller 6ppet redovisar eventuella intressekonflikter betriffande
de finansiella instrument som omfattas av informationen.

Syftet med bestimmelserna ir inte att reglera hur man skall ut-
arbeta eller sprida finansiella rekommendationer i allminhet, utan
syftet dr att minimera risken f6r sidant spridande av falsk eller vilse-
ledande information som kan innebira otillbérlig marknadspdverkan.

De informationskrav som stills i direktiven ir bdde l8ngtgdende
och detaljerade, men man har frdn marknadshill bedémt att det
indd inte skall vara nigra betydande svirigheter fér virdepappers-
institut och kreditinstitut att uppfylla kraven.

En personkategori som blivit férema3l for viss sirbehandling 1 di-
rektivet dr journalister. Dessa omfattas som utgdngspunkt av direk-
tiven men skall inte omfattas om de i stillet omfattas av en likvirdig
limplig sjilvreglering. Detta aktualiserar frigor om innehillet 1 pressens
sjilvreglering och om férhillandet mellan direktiven och bestimmel-
serna om tryck- och yttrandefrihet 1 grundlagarna. Bdde 1 marknads-
missbruksdirektivet och i genomférandedirektivet uttalas i ingress-
satser att bestimmelserna inte hindrar medlemsstaterna frin att till-
limpa sina konstitutionella bestimmelser om pressfrihet och yttrande-
frihet i medierna.

Regler med det inneh8ll som direktiven foreskriver dr till sitt inne-
hall sddana att de kommer i konflikt med tryck- och yttrandefrihe-
ten enligt tryckfrihetsforordningen (TF) och yttrandefrihetsgrund-
lagen (YGL). Som exempel kan nimnas att direktivbestimmelsen
om skyldighet for forfattaren till en rekommendation att uppge sitt
namn strider mot ritten enligt 3 kap. TF {or forfattare att vara
anonyma.

Den sjilvreglering som finns berér visserligen en del av de frigor
som genomforandedirektivet behandlar men ir inte ullrickligt om-
fattande och detaljerad fér att uppfylla kravet pd en likvirdig sjilv-
reglering. Inte heller har man frin pressens sida varit beredd att
dverviga nigra tilligg tll sjilvregleringen som kunde ansluta till
principerna bakom direktiven.
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Utredningen anser emellertid inte att de intressen som direktiven
ir avsedda att skydda har sddan tyngd att de bér féranleda grund-
lagsindringar. Utredningen anser ocksd att det ir mojligt att med
stdd av de redovisade ingressatserna genomfora bestimmelserna i
direktiven utan att samtidigt foresld dndringar 1 TF och YGL.

Utredningen foreslar att de nya bestimmelserna dtminstone tills
vidare tas in 1 lagen om handel med finansiella instrument. For att
klargéra och underlitta tillimpningen bér lagen innehidlla en ut-

trycklig erinran om att bestimmelserna inte skall tillimpas i den mén
det skulle strida mot TF eller YGL.

Avsnitt 12, Anmilningsskyldighet

I utredningsuppdraget ingdr ocksd att gora en allmin 6versyn av
lagen om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instru-
ment. Den lagen har tv8 huvudkomponenter: dels skyldigheten for
personer med s.k. insynsstillning att till Finansinspektionen an-
mila sina innehav av aktier och andra finansiella instrument med
anknytning till det aktiemarknadsbolag dir de har insynsstillning
och dndringar i detta innehav, dels det s.k. korttidshandelsférbudet
som giller fér en nigot snivare krets in anmilningsskyldigheten
och som férenklat innebir att den som koper aktier eller liknande
inte fir silja dessa med vinst inom tre minader. Samma anmilnings-
skyldighet och férbud mot korttidshandel giller ockss for aktiemark-
nadsbolagen sjilva i friga om deras egna aktier.

Marknadsmissbruksdirektivet har regler om anmailningsskyldighet
for personer med insynsstillning. Direktivets regler kriver nigra
mindre dndringar i det svenska regelverket.

Till skillnad frin vad som giller enligt den svenska lagen inne-
haller direktivet inte nigon anmilningsskyldighet for bolagen sjilva.
Och direktivet har inte nigon motsvarighet alls till det svenska
korttidshandelstérbudet. Hir stir Sverige alltsd fritt att vilja sin
egen l3sning.

Korttidshandelsférbudet har varit kritiserat for att vara pi samma
ging svirtillimpat och ineffektivt som hinder foér insiderhandel.
Utredningen foreslir att det nuvarande forbudet byts ut mot ett
generellt forbud f6r samma krets av insynspersoner att éver huvud
taget handla under en minad fére varje deldrsrapport (inklusive
bokslutskommunikén efter heldret). For att sikerstilla att rapportens
innehall har slagit igenom pi marknadspriserna innan insynsperso-
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nerna kan handla foreslds att de skall f bérja handla férst dagen
efter det att rapporten har offentliggjorts.

Utredningen foreslar ocksd att anmilningsskyldigheten for aktie-
marknadsbolagens forvirv och innehav av egna aktier tas bort. Re-
glerna 1 lagen om handel med finansiella instrument och de fére-
skrifter som Finansinspektionen har utfirdat i anslutning till den
lagen tillgodoser pd ett fullgott sitt marknadens behov av informa-
tion och ger mojlighet att lopande folja forindringar i bolagens inne-
hav av egna aktier. Utredningen ser inte nigot behov dirutéver av
en skyldighet att anmala till Finansinspektionen. Vidare kan nimnas
att Niringslivets borskommitté har antagit regler om kép och for-
siljning av egna aktier, vilka ocksd har tagits in 1 Stockholmsbérsens
och NGM:s noteringsavtal.

Om nigon inte foljer lagens bestimmelser om anmilningsskyldig-
het m.m., skall Finansinspektionen ta ut en sirskild avgift av den
personen. Utredningen foreslir inte nigon principiell indring pi
denna punkt. Diremot foreslis en uppmjukning av den regel som
ger Finansinspektionen mojlighet att helt eller delvis efterge den
sirskilda avgiften. Syftet dr att gora det littare f6r inspektionen att
anpassa avgiften till omstindigheterna i det enskilda fallet.
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Forfattningsforslag

1 Férslag till
lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs foljande.

Inledande bestimmelser

1§ I Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillbérlig marknadspdverkan
(marknadsmissbruk) finns bestimmelser som syftar till att bekimpa
och férebygga marknadsmissbruk samt underlitta upptickt och ut-
redning av sddant missbruk. Finansinspektionen ansvarar for att de
bestimmelser som antas med stéd av direktivet efterlevs.

2 § I denna lag finns bestimmelser om straff fér marknadsmissbruk
m.m. Ekobrottsmyndigheten ansvarar fér utredning av brott enligt
lagen.

Definitioner och tillimpningsomrade

3 § Idenna lag f6rstds med

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord och
inte heller allmint kind omstindighet som ir dgnad att visentligt
paverka priset pd finansiella instrument,

2. handel pd virdepappersmarknaden: handel pd bors eller ndgon
annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom nigon
som yrkesmissigt bedriver sidan verksamhet som avses 1 1 kap. 3 §
forsta stycket lagen (1991:981) om virdepappersrorelse,
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3. finansiellt instrument; fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel pd virdepappersmarknaden,

4. fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deligar-
ritter eller fordringsritter som ir utgivna for allmin omsittning,
fondandel och aktieigares ritt gentemot den som for hans rikning
forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag (depdbevis).

4 § Bestimmelserna i denna lag tillimpas vid handel pa virdepappers-
marknaden samt vid handel utanfér virdepappersmarknaden med
finansiella instrument

1. som ir godkinda for handel pd en reglerad marknad i en
medlemsstat inom EES,

2. for vilka en ansékan om godkinnande enligt 1 har limnats in,
eller

3. vilkas virde ir beroende av ett finansiellt instrument enligt 1
eller 2.

Insiderbrotten

5§ Den som har insiderinformation och som for egen eller nigon
annans rikning forvirvar eller avyttrar sddana finansiella instrument
som informationen ror eller som med rid eller pd annat sidant sitt
foranleder ndgon annan att forvirva eller avyttra sidana finansiella
instrument déms {6r insiderbrott till fingelse 1 hogst tva &r.

Ar brott som avses i forsta stycket ringa, doms for insiderforse-
else till boter eller fingelse i hogst sex ménader. Ar brottet med
hinsyn till affirens omfattning och &vriga omstindigheter grovt,
déms for grovt insiderbrott till fingelse ligst sex manader och hogst
fyra r.

6 § Den som av oaktsamhet begdr en girning som avses 1 5 § doms
for vdrdslost insiderforfarande till boter eller fingelse 1 hogst ett &r.
Om brottet r ringa doms inte till ansvar.

7§ For forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott déms till
ansvar enligt 23 kap. brottsbalken.

8 § Utan hinder av 5-7 §§ fir

1. befattningshavare hos féretag som driver virdepappersrorelse
med stéd av 1kap. 3, 3¢ eller 3d§ lagen (1991:981) om virde-
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pappersrorelse fullgdra uppdrag som limnats féretaget att forvirva
eller avyttra finansiella instrument samt, utan anvindande av in-
siderinformation, fullgéra verksamhet som féljer av avtal om att
uppritthdlla en marknad 1 ett eller flera finansiella instrument eller
fullgdra uppdrag om ridgivning eller forvaltning,

2. forvirv av finansiellt instrument ske di insiderinformationen
ir dgnad att sinka priset pd instrumentet och avyttring ske d3 in-
formationen ir dgnad att héja priset pd instrumentet,

3. uppgifter fullgéras som aligger nigon pd grund av vad som
foreskrivits 1 lag eller annan forfattning,

4. forvirv ske for en fysisk eller juridisk persons rikning av aktier
1 ett aktiebolag, om insiderinformationen endast utgérs av infor-
mation om en Atgird som syftar till och ir dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om for-
virv av aktier 1 bolaget,

5. innehavare av en option som har ett ekonomisk virde vid
loptidens slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. utfirdare av en option i samband med [5sen avyttra eller férvirva
den underliggande tillgdng som optionen avser,

7. ingdngna terminskontrakt fullgéras pd slutdagen,

8. innehavare av en tilldelad emissionsritt eller inlosenritt som
har ett ekonomiskt virde avyttra ritten eller utnyttja den enligt dess
villkor,

9. forvirv eller avyttring ske av andra finansiella instrument in
aktier och sdana instrument som avses i1 andra stycket, om for-
virvet eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvinds,

Vad som foreskrivs 1 forsta stycket 4 om aktie skall ocks3 tillimpas
pd aktierelaterade finansiella instrument sisom teckningsritt, inte-
rimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev férenat
med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin.

9§ Den som uppsitligen eller av oaktsamhet obehorigen rojer
insiderinformation déms {6r obehirigt rijande av insiderinformation
till boter eller fingelse 1 hogst ett &r.

Om informationen blir allmint kind samtidigt med att den réjs,
déms inte till ansvar.

23



Forfattningsforslag SOU 2004:69

Otillborlig marknadspaverkan

10 § Den som vid handel p& virdepappersmarknaden eller annars
forfar pd ett sitt som han eller hon inser eller borde inse ir dgnat
att otillborligen pdverka marknadspriset eller andra villkor for
handeln med finansiella instrument eller pd annat sitt vilseleda
kopare eller siljare av sddana instrument, déms {6r otillborlig mark-
nadspdaverkan till fingelse 1 hogst tvd ar eller, om brottet ir ringa,
till boter eller fingelse i hogst sex minader. Ar brottet med hinsyn
till omfattningen av marknadspdverkan eller évriga omstindigheter
att anse som grovt, skall démas till fingelse 1 ligst sex m&nader och
hogst fyra ar.

Undantag

11 § Bestimmelserna i 5-7, 9 och 108§ skall inte tillimpas pd
handel med egna aktier 1 dterkdpsprogram eller pd stabilisering av
finansiella instrument, férutsatt att handeln utférs 1 enlighet med
férordningen (EG) nr2273/2003 av den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG
nir det giller undantag for dterkdpsprogram och stabilisering av
finansiella instrument.

Rapporteringsskyldighet

12 § Virdepappersinstitut enligt lagen (1991:981) om virdepappers-
rorelse, borser och auktoriserade marknadsplatser enligt lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet samt kreditinstitut
enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse skall
utan drojsmal rapportera till Finansinspektionen om det kan antas
att en transaktion utgér eller har samband med insiderbrott eller
otillborlig marknadspaverkan. Inspektionen skall utan dréjsmal
dverlimna rapporten till Ekobrottsmyndigheten.

13 § Ett foretag som har limnat en rapport enligt 12 § fir inte roja
fér kunden eller ndgon utomstiende att en rapport har limnats.
Detsamma giller ledaméterna i foretagets styrelse och foretagets
anstillda.
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14 § Ett foretag som har limnat en rapport enligt 12 § fir inte
goras ansvarigt for att ha dsidosatt ndgon tystnadsplikt, om féreta-
get hade anledning att rikna med att en rapport borde limnas. Det-
samma giller en styrelseledamot eller en anstilld som har limnat
uppgifter for foretagets rikning.

15 § Till boter ddms den som uppsdtligen eller av grov oaktsamhet
sidositter rapporteringsskyldigheten enligt 12 § eller bryter mot
meddelandeférbudet 113 §.

Gemensam bestimmelse

16 § Ansvar enligt denna lag skall inte domas ut vid affirer som
genomfors f6r Sveriges riksbanks eller Riksgildskontorets rikning.

Forverkande

17 § Vinning av brott enligt 5-7, 9 och 10 §§ skall férklaras for-
verkad, om det inte dr uppenbart oskiligt.

Tillsynsdtgirder m.m.

18 § I 6 kap. 1a§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment finns bestimmelser om Finansinspektionens ritt att i de
uppgifter som inspektionen behover for att fullgéra sina uppgifter
enligt 1§.

19 § Finansinspektionen skall fortlopande bedéma om den praxis
som tillimpas vid handel pd borser och auktoriserade marknads-
platser ir godtagbar och offentliggéra sina beslut om godtagande av
praxis.

20 § Finansinspektionen skall anmila till Ekobrottsmyndigheten
nir det finns anledning att anta att ett brott enligt denna lag har
begitts.

21 § For att bekosta Finansinspektionens évervakning enligt denna

lag skall de institut som stdr under inspektionens tillsyn betala arliga
avgifter enligt de nirmare foreskrifter som regeringen meddelar.
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1. Denna lag trider i kraft den 12 oktober 2004.

2. Genom lagen upphivs insiderstrafflagen (2000:1086).

3. I fr8ga om girningar som har begdtts fore ikrafttridandet
tillimpas insiderstrafflagen. Om en bedémning enligt den nya lagen
leder till frihet fran straff eller till lindrigare straff, tillimpas dock
den lagen.

4. Rapporteringsskyldigheten enligt 12§ omfattar inte order
eller transaktioner som ir hinférliga till tiden fore ikrafttridandet.
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2 Forslag till
lag om andring i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument

Hirigenom féreskrivs

dels att 6 kap. 1 a och 3 §§ skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall foras in ett nytt kapitel, 5a kap., av
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 a kap. Investeringsrekommenda-
tioner riktade till allminbeten

1§

Den som utarbetar eller sprider
information med direkta eller in-
direkta rekommendationer om in-
vesteringar i finansiella instrument
skall se till att informationen pre-
senteras sakligt och innebdller
upplysningar om sidana egna in-
tressen eller intressekonflikter som
gr eller kan wvara dgnade att
minska fortroendet for rekom-
mendationen.

Bestdmmelsen i forsta stycket
giller bara om informationen dr
avsedd for direkt eller indirekt
spridning till allménbeten. Bestim-
melsen tillimpas inte i den mdn
det skulle strida mot bestimmel-
serna om tryck- och yttrandefrihet
i tryckfribetsforordningen  eller
yttrandefrihetsgrundlagen.

Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela nirmare foreskrifter
om innehdllet i den information
som skall limnas enligt forsta
stycket.
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6 kap.
1a§

For dvervakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna 1 denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bérs- och clearingverksamhet
och insiderstrafflagen (2000:1086),
har Finansinspektionen rdtt att fd
de uppgifter som den behover for
sin tillsyn frin

1. ett aktiebolag eller annan ju-
ridisk person vars finansiella in-
strument tillsynen giller,

2. en juridisk person som limnat
offentligt erbjudande om aktiefor-
varv,

3. moderforetag eller annan
storre dgare till sddant aktiebolag
eller sidan annan juridisk person
som avses 1 1 och 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

5. bors, auktoriserad marknads-
plats eller clearingorganisation enligt
Lkap. 4§ lagen om bors- och
clearingverksambet,

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1kap. 4§ lagen
om bérs- och clearingverksambet
eller kontoforande institut enligt
3 kap. 1§ lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instru-
ment,

7. den som driver virdepappers-
rorelse med stod av 1 kap. 3, 3 ¢
eller 3d § lagen om virdepappers-

rorelse.

For 6vervakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bérs- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmiilnings-
skyldighet for vissa innebav av
finansiella instrument och lagen
(2004:000) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med fi-
nansiella instrument fir Finans-
inspektionen for sin tillsyn dligga

1. ett foretag eller ndgon annan
att tillhandahdlla uppgifter, hand-
lingar eller annat,

2.den som forvintas kunna
limna upplysningar i saken att
instilla sig till forhor pd tid och
plats som inspektionen bestimmer.

! Senaste lydelse 2000:1094.
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Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen fir meddela nirmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldighe-
ten skall fullgoras.

3§

Finansinspektionen fr vid vite foreligga ndgon att gora rittelse
om han inte fullgoér skyldigheten att

1. uppritta och till Finansinspektionen limna in prospekt enligt
bestimmelserna i 2 kap,

2. goéra anmilan till aktiebolag och tll bérs eller auktoriserad
marknadsplats enligt 4 kap. 1§,

3. offentliggora uppgifterna i en anmilan enligt 4 kap. 4 §,

4. limna uppgifter enligt 6 kap. 4. folja bestimmelserna i 5 a kap.
la§ 1-3eller 5-7. 1 § eller foreskrifter som meddelats

med stod av den bestimmelsen.
5. folja ett dliggande enligt 1 a §.

Denna lag trider i kraft den 12 oktober 2004.

2 Senaste lydelse 2000:1094.

29



Forfattningsforslag

3 Forslag till

SOU 2004:69

lag om andring i lagen (1992:543) om bdrs- och

clearingverksamhet

Hirigenom féreskrivs

dels att 5 kap. 3 § och 6 kap. 2 § skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall foras in tre nya paragrafer, 5 kap. 3 a§
samt 6 kap. 3 och 4 §§, av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

Den som har gett ut fondpap-
per som har inregistrerats vid en

bors skall

3

Den som har gett ut fondpap-
per som har inregistrerats vid en
bors eller for vilka ansikan om
inregistrering vid en bors bar getts

in skall

1. fortldpande informera bérsen om sin verksamhet,
2.1 6vrigt limna borsen de upplysningar som den behover for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfatt-

ningar samt

3. offentliggtra de upplysningar
om verksamheten och fondpap-
peren som ir av betydelse for
bedémningen av kursvirdet pd
fondpapperen.

3. snarast offentliggdra de upp-
lysningar om verksamheten och
fondpapperen som ir av bety-
delse for bedomningen av kurs-
virdet pd fondpapperen.

Om ett féretag som har ett kvalificerat innehav i en bérs har gett
ut fondpapper som har inregistrerats vid borsen, skall borsen
omedelbart vidarebefordra information enligt forsta stycket till Fi-

nansinspektionen.

Upplysningar enligt  forsta
stycket 3 far limnas till en utom-
stdende innan de offentliggjorts
bara om den personen omfattas av
tystnadsplikt enligt lag eller avtal.

3a§
En utgivare av fondpapper fir
skjuta upp offentliggorandet av

? Senaste lydelse 1998:261.
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information som avses i 3 § forsta
stycket 3 om det behdvs for att inte
skada ett berdttigat intresse hos ut-
givaren. Detta fir dock ske bara om
det inte dr sannolikt att den ute-
blivna informationen vilseleder all-
ménbeten och utgivaren kan siker-
stilla att informationen inte rdjs.

6 kap.

Den som har gett ut fondpap-
per som har noterats med st6d

av 1 § skall

4

Den som har gett ut fondpap-
per som har noterats med st6d
av 1§ eller for vilka ansckan om
notering har getts in skall

1. fortlépande informera bérsen om sin verksambhet,
2. 1 6vrigt limna boérsen de upplysningar som den behover for
att kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfatt-

ningar samt

3. offentliggdra de upplysningar
om verksamheten och fondpap-
peren som ir av betydelse for
bedémningen av kursvirdet pd
fondpapperen.

3. snarast offentliggdra de upp-
lysningar om verksamheten och
fondpapperen som ir av bety-
delse for beddomningen av kurs-
virdet pa fondpapperen.

Om ett féretag som har ett kvalificerat innehav i en bérs har gett
ut fondpapper som har noterats vid borsen, skall bérsen omedel-
bart vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finans-

inspektionen.

Upplysningar  enligt  forsta
stycket 3 far limnas till en utom-
stdende innan de offentliggjorts
bara om den personen omfattas av
tystnadsplikt enligt lag eller avtal.

3§

En utgivare av fondpapper fir
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 2 § forsta
stycket 3 om det behovs for att inte

* Senaste lydelse 1998:261.
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skada ett berdttigat intresse hos
utgivaren. Detta far dock ske bara
om det inte dr sannolikt att den
uteblivna informationen vilseleder
allménbeten och att utgivaren kan
sikerstilla att informationen inte
r0ys.

45

En bors skall besluta om av-
notering av fondpapper, om ut-
givaren av fondpapperen allvarligt
dsidosatt  sin  informationsplikt
enligt 2 §. Avnotering skall dock
inte ske om det dr olidmpligt frin
allmén synpunkt.

Avnotering far inte beslutas utan
att utgivaren har fitt tillfille att
yttra sig dver det som har tillforts
drendet genom ndgon annan dn
honom sjilv, om inte detta dr
uppenbart obehovligt eller beslutet
inte kan uppskjutas.

Beslut om avnotering skall
offentliggiras omedelbanrt.

Denna lag trider i kraft den 12 oktober 2004.

32



SOU 2004:69 Foérfattningsforslag

4 Forslag till
lag om andring i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (2000:1087) om anmil-
ningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument

dels att 1-6, 15, 16, 18 och 20-23 §§ samt rubriken nirmast fore
15 § skall ha f6ljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall f6éras in tvd nya paragrafer, 10a och
10 b §§, samt nirmast fére 10 a § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Definitioner

1§

I denna lag forstds med

1. finansiellt instrument: fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel pd virdepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deligar-
ritter eller fordringsritter som ir utgivna f6r allmin omsittning,
fondandel och aktieigares ritt gentemot den som for hans rikning
férvarar aktiebrev 1 ett utlindskt bolag (depdbevis),

3. virdepappersinstitut: vad som anges 1 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse,

4. bérs och auktoriserad marknadsplats: vad som anges i 1 kap.
4§ 1 och 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet,

5. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka
ir noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats,

6. moder- och dotterfoéretag: vad som anges 1 1 kap. 5 och 6 §§
aktiebolagslagen (1975:1385) om moderbolag och dotterféretag, var-
vid vad som sigs om moderbolag skall tillimpas dven pa andra juri-
diska personer in aktiebolag. Om tvd juridiska personer iger si
mdnga aktier eller andelar i en annan svensk eller utlindsk juridisk
person att de har hilften var av résterna for samtliga aktier eller
andelar, ir dock vid tillimpningen av denna lag de férstnimnda
juridiska personerna att jimstilla med moderféretag och den sist-
nimnda juridiska personen att jimstilla med dotterféretag,

® Senaste lydelse 2004:71.
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7. ordinarie deldrsrapport: del-
drsrapport samt forhandsmedde-
lande om kommande drsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag dr skyldigt att
limna enligt sitt noteringsavtal
med bérsen eller den auktorisera-
de marknadsplatsen eller, om sd-
dana bestimmelser saknas i note-
ringsavtalet, drsredovisning och del-
drsrapport enligt bestimmelserna
i drsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om drsredovis-
ning 1 kreditinstitut och virdepap-
persbolag eller lagen (1995:1560)
om drsredovisning i forsikrings-
foretag.

2§

Vad som féreskrivs om aktie skall ocksd tillimpas pd aktie-
relaterade finansiella instrument sisom teckningsritt, interimsbevis,
optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev férenat med
optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktie-
termin. Utfirdande av képoption skall likstillas med avyttring av
de aktier optionen avser medan utfirdande av siljoption skall lik-
stillas med forvirv av aktierna.

Om finansiella instrument dgs av tv4 eller flera med samigande-
ritt, skall en deligare vid tillimpningen av denna lag anses vara dgare
till s& minga av instrumenten som svarar mot hans lott 1 det sam-
fillda innehavet.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela foreskrifter om
vilka ytterligare finansiella instru-
ment som skall [likstillas med
aktier enligt forsta stycket.

338

Foljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insynsstill-
ning 1 ett aktiemarknadsbolag:
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1. ledamot eller suppleant i1 bolagets eller dess moderforetags
styrelse,

2. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktér 1 bolaget
eller dess moderforetag,

3. revisor eller revisorssuppleant 1 bolaget eller dess moderforetag,

4. bolagsman 1 ett handelsbolag som ir bolagets moderforetag,
dock inte kommanditdeligare,

5. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur f6r bolaget eller dess moderforetag,
om befattningen eller uppdraget normalt kan antas medféra tillgdng
till icke offentliggjord information om sddant férhillande som kan
paverka kursen pd aktierna i bolaget,

6. befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 eller annan
ledande befattningshavare i ett dotterféretag, om denne normalt
kan antas 13 tillgdng till icke offentliggjord information om sddant

forhllande som kan paverka kursen p4 aktierna i bolaget,

7. den som iger aktier i bolaget,
motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet
for samtliga aktier 1 bolaget, eller
dger aktier i denna omfattning
tillsammans med sidan fysisk
eller juridisk person som ir aktie-
dgaren nirstdende pd det sitt
som anges 15 § forsta stycket.

7. den som, direkt eller genom
en eller flera sidana juridiska
personer som avses 1 5§ forsta
stycket 3 eller 4,

—idger aktier 1 bolaget, mot-
svarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget, eller

—dger aktier 1 denna omfatt-
ning tillsammans med sidan
fysisk eller juridisk person som
ir aktiedgaren nirstdende pd det
sitt som anges 1 5§ forsta
stycket.

Finansinspektionen skall pd begiran av aktiemarknadsbolaget

eller dess moderféretag prova frigan om en befattningshavare eller
uppdragstagare har en sddan ledande stillning eller ett sddant kvali-
ficerat uppdrag som avses 1 forsta stycket 5 eller 6.

438

Den som har insynsstillning i
ett aktiemarknadsbolag skall
skriftligen anmila innehav av
aktier 1 bolaget och indring 1
innehavet till Finansinspektionen.

Den som har insynsstillning i
ett aktiemarknadsbolag  skall
skriftligen anmila innehav av
aktier 1 bolaget och indring 1
innehavet till Finansinspektionen.
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Sddan anmilan skall ocksd goras
av ett aktiemarknadsbolag som
innehar egna aktier, dock inte dd
det dr frdga om innebhav av egna
aktier med stod av 4 kap. 5 § lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse.
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Anmilningsskyldighet giller dock inte
1. innan den som avses i 3 § forsta stycket 5 eller 6 tagit emot

underrittelse enligt 7 eller 8 §,

2. om innehavet inte uppgdir
till 200 aktier eller, om innebavet
avser virdepapper som enligt 2 §
forsta stycket likstills med aktier,
understiger ett marknadsvirde mot-
svarande 50 000 kronor,

3. om dndring i innebhavet efter
den senast gjorda anmdlningen
inte uppgdr till 200 aktier eller, om
dndringen avser virdepapper som
enligt 2§ forsta stycket likstdills
med aktier, understiger ett mark-
nadsvirde motsvarande 50 000 kro-
nor,

4. om 6kning 1 innehavet f6r-
anletts av fondemission eller av
att akties nominella belopp sinkts
genom att aktien delats upp.

2. om dndring 1 innehavet {or-
anletts av fondemission eller av
att akties nominella belopp dndrats
genom att aktie delats upp eller
lagts samman med annan aktie.

3. forvéirv av teckningsritt genom
aktieigares  foretridesritt  vid
emission, avyttring av interims-
bevis genom omvandling till aktie
samt forvirv genom tilldelning av
inlésenritt,

4. om dndring i innebavet av-
ser finansiella instrument som for-
fallit utan vdirde.

Av 5§ framgir att anmilningsskyldigheten dven omfattar vissa

nirstiendes aktieinnehav.

Finansinspektionen kan medge befrielse frdn anmilningsskyldig-
heten om motsvarande uppgifter kan erhillas p annat sitt.

5§

Vid tillimpning av 4 § férsta stycket férsta meningen skall fol-
jande aktier 1 aktiemarknadsbolaget likstillas med den anmailnings-
skyldiges egna, nimligen sddana som igs av

1. make eller sambo till den anmilningsskyldige,

2. omyndiga barn som stdr under den anmilningsskyldiges vard-

nad,
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2 a andra sliktingar till den an-
milningsskyldige som delar hus-
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3.juridisk person vars verk-
samhet den anmilningsskyldige
har ett visentligt inflytande 6ver
och 1 vilken den anmilnings-
skyldige eller ndgon som avses 1
1 eller 2 eller flera av dem till-
sammans innehar

Foérfattningsforslag

héll med honom eller henne sedan
dtminstone ett dr,

3.juridisk person vars verk-
samhet den anmilningsskyldige
har ett visentligt inflytande 6ver
och 1 vilken den anmilnings-
skyldige eller ndgon som avses 1
1-2 a eller flera av dem tillsam-
mans innehar

— dgarandel, uppgdende till tio procent eller mer av aktiekapitalet
eller av andelarna, eller

— ekonomisk andel, innefattande ritt att uppbira tio procent eller
mer av avkastningen, eller

- rostandel, uppgdende till tio procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier eller av rostetalet hos det hogsta beslutande organet,

4. juridisk person vars verksamhet den anmilningsskyldige har
ett visentligt inflytande 6ver och i vilken den anmilningsskyldige
eller nigon som avses i 1-3 eller flera av dem tillsammans innehar
en sddan dgarandel, ekonomisk andel eller réstandel som avses 1 3.

Om flera personer ir anmilningsskyldiga f6r samma aktieinne-
hav eller f6r dndring i innehavet, behdver anmilan endast goras av
en av dem.

6§

Anmilan enligt 4§ om aktieinnehav eller dndring 1 innehavet
skall ha kommit in till Finansinspektionen senast fem dagar efter
det att

1. aktie 1 bolaget noterats vid en bérs eller en auktoriserad mark-
nadsplats,

2. insynsstillning uppkommit enligt 3 § forsta stycket 1-4 eller 7
eller den som omfattas av 3 § forsta stycket 5 eller 6 tagit emot
underrittelse enligt 7 eller 8 §,

3. den anmilningsskyldige for-
vdrvat eller avyttrat aktier i bola-
get eller annan dndring skett 1
aktieinnehavet, eller

3. den anmilningsskyldige i72-
gdtt avtal om forvirv eller av-
yttring av aktier i bolaget eller
annan indring skett i aktieinne-
havet.

4. den anmilningsskyldige fitt vetskap om att nirstiende, som
avses 1 5 §, innehar, forvirvat eller avyttrat aktier 1 bolaget eller att
annan dndring skett 1 den nirstdendes aktieinnehav.
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Foérbud mot korttidshandel
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Forteckning éver personer med
tillgang till insiderinformation

10a§

Ett aktiemarknadsbolag skall
fortlopande fora forteckning dver
fysiska personer som pd grund av
anstillning eller uppdrag arbetar
for bolaget och som har tillging
till insiderinformation som rér
bolaget. Sddana forteckningar skall
innebdlla uppgift om anledningen
tll att personen dr med pd for-
teckningen och datum dad forteck-
ningen senast uppdaterades.

En forteckning enligt forsta
stycket skall uppdateras si snart
forbdllandena dndras och sparas 1
minst fem dr. Forteckningen skall
pd begiran limnas tll Finans-
inspektionen.

Aktiemarknadsbolaget skall se till
att de personer som tas upp pa for-
teckningen samtidigt underrittas
om vad detta innebir.

10b§

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela foreskrifter om
vad en forteckning enligt 10a §
skall innebdlla och om wunder-
réttelsen till dem som tas upp pd
forteckningen.

Perioder di handel ir for-
bjuden

15§
Om den som enligt 3 § forsta
stycket 1-3 har insynsstillning 1

Den som enligt 3§ forsta
stycket 1-3 har insynsstillning 1
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ett aktiemarknadsbolag forvirvar
aktier i bolaget, fir aktier av
samma slag upp till motsvarande
antal inte avyttras mot vederlag
tidigare dn tre mdnader efter for-
vdrvet.

Detsamma giller fér

fysiska och juridiska personer
som forvirvar aktier i aktiemark-
nadsbolaget och vilkas aktier en-
ligt 5 § skall likstillas med aktier
som innehas av personer som
avses 1 forsta stycket, samt

aktiemarknadsbolag som  for-
vdrvar egna aktier.

Foérfattningsforslag

ett aktiemarknadsbolag far infor
en ordinarie deldrsrapport inte
handla med aktier i bolaget under
en méanad, riaknat till och med den
dag da rapporten offentliggirs.

Detsamma giller fér

fysiska och juridiska personer,
vilkas aktier enligt 5 § skall lik-
stillas med aktier som innehas
av personer som avses i forsta
stycket, samt

aktiemarknadsbolags handel med

egna aktier.

Vad som sigs i andra stycket 2 skall inte tillimpas vid férvirv av
egna aktier med stéd av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om virdepappers-
rorelse eller nir en tidigare avyttring féreskrivs 1 lag.

Utan hinder av 15 § fir

1. aktier avyttras till marknads-
kurs om den dr ligre in anskaff-
ningskursen,

2. aktier avyttras enligt villkoren
1 ett offentligt erbjudande om
kop av aktier,

3. avyttring ske av tilldelade
emissionsritter.

16§

1. aktier avyttras enligt villkoren
1 ett offentligt erbjudande om
kop av aktier,

2. avyttring ske av tilldelade

emissionsritter och inlosenrdtter.

Om det finns synnerliga skil, f&r Finansinspektionen medge
ytterligare undantag fran férbudet enligt 15 §.

Om det finns anledning att anta
att en bestimmelse i denna lag
har dvertritts, har Finansinspek-
tionen rdtt att fd de uppgifter som
den bebiver for sin wutredning

frian

18§

I 6kap. 1a § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment finns bestimmelser om Fi-
nansinspektionens ritt att fd de upp-
gifter som den bebiver for att full-
gora sina uppgifter enligt denna
lag.
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1. den som det finns anledning
att anta har gjort dvertridelsen,

2. ett aktiebolag eller en annan
juridisk person wvars finansiella
instrument dvertridelsen giller,

3. moderforetaget till det aktie-
bolag eller den juridiska person
som avses 1 2,

4. annan forvaltmingsmyndighet,

5. bors, auktoriserad marknads-
plats eller  clearingorganisation
enligt 1 kap. 4 § lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksambet,

6. borsmedlem eller clearingmed-
lem enligt 1 kap. 4 § lagen om bérs-
och clearingverksambet eller konto-
forande institut enligt 3 kap. 1§
lagen (1998:1479) om kontoféring
av finansiella instrument,

7. den som driver virdepappers-
rorelse med stod av 1kap. 3, 3 ¢
eller 3d § lagen (1991:981) om
vdrdepappersrorelse.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela nirmare fore-
skrifter om bur uppgiftsskyldighe-
ten skall fullgoras.

SOU 2004:69

20§

Finansinspektionen skall besluta att en sirskild avgift skall tas ut,

om ndgon
1. underldter att inom fére-
skriven tid gora anmilan enligt

4,7 eller 8 §,

2. limnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift vid fullgérande
av anmdlningsskyldighet enligt
ndgon av nimnda paragrafer eller

vid fullgérande av uppgiftsskyldig-

40

1. underldter att inom fore-
skriven tid goéra anmilan eller
limna underrittelse enligt 4, 7, 8
eller 10a §,

2. limnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift vid fullgérande
av anmdlnings- eller underrittelse-
skyldighet enligt nigon av nimnda
paragrafer,
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het som avses i 18 § forsta stycket
2, 3 och 5-7,

3. avyttrar aktier 1 strid mot
158§.

Foérfattningsforslag

3. handlar med aktier 1 strid
mot 15 §,

4. belt eller delvis underliter att
fora en forteckning enligt 10a §
eller att pd begiran limna for-
teckningen till Finansinspektionen.

21§

Sirskild avgift beriknas enligt féljande:

1. vid underlitenhet att gora
anmilan enligt 4 § eller nir orik-
tig eller vilseledande uppgift har
limnats vid fullgérande av an-
milningsskyldighet enligt samma
paragraf: 10 procent av veder-
laget for aktierna eller, om veder-
lag inte har utgdtt, 15 000 kronor,

2.vid underlitenhet att gora
anmilan eller limna uppgifter
enligt 7 eller 8 § eller nir oriktig
eller vilseledande uppgift har
limnats vid fullgérande av an-
milningsskyldighet enligt samma
paragrafer: 15 000 kronor

3. ndr oriktig eller vilseledande
uppgift har limnats vid fullgorande
av uppgiftsskyldighet som avses i
18 § forsta stycket 2, 3 eller 5-7:
15 000 kronor,

4. vid overtridelse av 15 §: 90
procent av skillnaden mellan for-
Vdrvs- och avyttringspriset.

1. vid underlitenhet att géra
anmilan enligt 4 § eller nir orik-
tig eller vilseledande uppgift har
limnats vid fullgérande av an-
milningsskyldighet enligt samma
paragraf: 10 procent av veder-
laget for aktierna, dock ligst
15 000 och higst 350 000 kronor,
eller, om vederlag inte har
utgdtt, 15 000 kronor,

2.vid underlitenhet att gora
anmilan eller limna underrittelse
eller uppgifter enligt 7 eller 8§
eller 102§ tredje stycket eller
nir oriktig eller vilseledande
uppgift har limnats vid fullgéran-
de av anmilnings- eller under-
réttelseskyldighet ~ enligt  samma
paragrafer: 15 000 kronor,

3. vid 6vertridelse av 15 §: 10
procent av vederlaget for aktierna,

4. vid underlitenbet belt eller

delvis att fora en forteckning enligt
10a § eller att pd begiran limna
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Avgift enligt forsta stycker 1
eller 4 skall uppga uill ligst 15 000
och hégst 350 000 kronor.

Sirskild avgift tas ut av den
som enligt bestimmelse som av-
ses 120§ 1 och 2 ir skyldig att
gora anmilan eller limna uppgift
som dir dsyftas eller, sdvitt avser
20 § 3, inte fir avyitra aktier inom
viss tid efter forvdrvet.

SOU 2004:69

den till Finansinspektionen: mellan
0,005 och 0,01 procent av aktie-
marknadsbolagets noterade mark-
nadsvirde vid utgingen av mad-
naden fore beslutet, dock ligst
15 000 och hogst 1 000 000 kronor.

22§

Sirskild avgift tas ut av den
som enligt bestimmelse som av-
ses 120§ 1, 2 och 4 ir skyldig att
fullgéra vad som dir sdgs eller
limna underrittelse eller uppgift
som dir dsyftas eller, sdvitt avser
20 § 3, inte fir handla med aktier
under vissa perioder.

Innan beslut om sirskild avgift meddelas skall den berérde ges

tillfille att yttra sig i drendet hos Finansinspektionen. Beslut om att
ta ut avgift fir inte meddelas, om den berérde inte senast tv4 &r frin
det att overtridelsen dgde rum har delgetts upplysning om att
frigan om sirskild avgift har tagits upp av inspektionen.

23§

Om overtridelsen ir ringa eller ~ Om 6vertridelsen ir ringa eller
ursiktlig eller det annars finns ursiktlig eller det annars finns
synnerliga skil, far sirskild avgift = sdrskilda skil, far sirskild avgift
efterges helt eller delvis. efterges helt eller delvis.

1. Denna lag trider i kraft den 12 oktober 2004.

2. Anmilan enligt 4 § om aktieinnehav eller dndring 1 innehavet
som avser forhdllanden fore ikrafttridandet skall goras inom den
tid som foreskrivs i 6 § i dess dldre lydelse.

3. Att en person vid ikrafttridandet har tillging till insiderinfor-
mation innebir inte att han eller hon behéver tas upp pd en for-
teckning enligt 10 a §.
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1 Inledning

Den 3 december 2002 antogs Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspiverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16,
Celex 320031.0006). Direktivet ersitter ridets direktiv 89/592/EEG
av den 13 november 1989 om samordning av féreskrifter om insider-
handel (insiderdirektivet; EGT 334, 18.11.1989, s.30, Celex
319891.0592). Marknadsmissbruksdirektivet har tagits in som bi-
laga 2 till detta betinkande.

Begreppet marknadsmissbruk omfattar 1 férsta hand insider-
handel, réjande av insiderinformation och otillbérlig marknadspaver-
kan. Det nya direktivet 3ligger medlemsstaterna att férbjuda och
beivra marknadsmissbruk. Medlemsstaterna 3liggs ocksd att vidta
en rad andra dtgirder som kan ha bide preventiv och utrednings-
underlittande verkan. Som exempel kan nimnas en skyldighet for
bl.a. virdepappersinstitut att rapportera alla transaktioner som kan
antas utgdra marknadsmissbruk.

Sverige har foér nirvarande sin insiderlagstiftning uppdelad 1 in-
siderstrafflagen (2000:1086) och lagen (2000:1087) om anmilnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument. Regler om
bl.a. skyldighet att limna upplysningar till Finansinspektionen och
marknadsplatsen som har betydelse f6r méjligheterna att férhindra
och beivra marknadsmissbruk finns ocksd 1 bl.a. lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
samt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Utredningens huvuduppgift ir enligt utredningsdirektiven att
analysera vilka dndringar som krivs i den nuvarande regleringen fér
att genomféra marknadsmissbruksdirektivet.! Vidare ingdr i upp-
draget bl.a. att gora en allmin 6versyn av lagen om anmilningsskyl-
dighet for vissa innehav av finansiella instrument och att analysera

! Dir. 2003:91.
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hur insiderstrafflagens forbud mot obehérigt réjande av insiderin-
formation forhdller sig till styrelseledamoters tystnads- och lojalitets-
plikt. Utredningsdirektiven fogas till betinkandet som bilaga 1.

Utredningen har samritt med Fortroendekommissionen och
kunnat konstatera att de bida utredningarnas férslag inte kommer i
konflikt med varandra. Tvirtom ir flera av kommissionens férslag
av pdtagligt virde dven ur denna utrednings synvinkel. Utredningen
tillstyrker de férslag som kommissionen ligger fram i avsnitt 12,
Ekonomisk brottslighet, 1 betinkandet Niringslivet och fértroen-
det (SOU 2004:47).

Tack vare att gruppen sakkunniga i1 utredningen har haft en all-
sidig sammansittning har utredningen ocks3 pa ett enkelt sitt kunnat
ha ett kontinuerligt samrdd med de nirmast berérda organisationerna.
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2 Bakgrund

2.1 Inledning

Insiderlagstiftningen terfinns frimst 1 insiderstrafflagen och lagen
om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.
Dessa lagar tridde i kraft den 1 januari 2001 och ersatte insiderlagen
(1990:1342) och bestimmelserna om otillborlig kurspaverkan 1 lagen
om handel med finansiella instrument.

Den forsta lagstiftningen 1 Sverige som syftade till att motverka
insiderhandel, dvs. handel med virdepapper dir icke offentliggjord
information utnyttjas f6r att gora fordelaktiga affirer, kom till under
1970-talet genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav.
Den innebar en skyldighet {6r vissa personer att anmila innehav av
vissa aktier m.m. till Virdepapperscentralen VPC AB (numera VPC
AB). Ett direkt férbud mot insiderhandel inférdes forst ar 1985.
Lagstiftningen har direfter stegvis utvecklats fér att motverka
marknadsmissbruk. Bland annat har en samordning pd EU-niva skett
genom 1989 irs insiderdirektiv.

Foérbudet mot insiderhandel motiveras 1 allmidnhet med att det ir
viktigt med ett stort foértroende f6r virdepappersmarknadens funk-
tionssitt for att kunna behilla en gynnsam utveckling av marknaden
(se t.ex. prop. 1990/91:42 s. 38).

Syftet med skyldigheten for personer med insynsstillning i mark-
nadsnoterade bolag att anmila sina innehav av aktier m.m. 1 bolaget
ir bl.a. dess avhillande effekt. Over anmilningarna fors ett register
som ir offentligt. Att registret ir offentligt innebir att marknads-
aktorer och andra kan f6lja férindringar i de innehav som personer
med insynsstillning har. Vidare ger anmilningsskyldigheten mojlig-
het att kontrollera efterlevnaden av handelsférbudet.
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2.2 Insiderstrafflagen

Det férsta direkta forbudet mot insiderhandel inférdes genom lagen
(1985:571) om virdepappersmarknaden och var begrinsat till att
gilla aktier 1 aktiemarknadsbolag och vissa andra virdepapper med
anknytning till sidana aktier. Endast personer med insynsstillning 1
ett aktiemarknadsbolag samt 1 dess moder- och dotterbolag kunde
beg? insiderbrott. Med insiderinformation avsigs endast information
med sirskild anknytning till aktiemarknadsbolaget.

Genom insiderlagen utvidgades det straffbelagda férbudet mot
insiderhandel i flera avseenden. Férbudet utvidgades till att omfatta
flera personer in tidigare, och lagen innebar en anpassning till EG:s
insiderdirektiv. Andringar i insiderlagen gjordes vid ett par tillfillen,
bl.a. &r 1997 d& handel med i princip alla slags finansiella instrument
kom att omfattas av lagen. Samtidigt inférdes i lagen om handel
med finansiella instrument ett férbud mot otillbérlig kurspdverkan,
dvs. olika kursmanipulativa dtgirder 1 avsikt att otillbérligen paverka
priset pd finansiella instrument.

Insiderlagen ersattes i januari 2001 av insiderstrafflagen som ir
en specialstraffrittslig lag pd virdepappersomridet. Lagen innehiller
bl.a. bestimmelser om straffansvar vid otilldten insiderhandel och
otillbérlig kurspdverkan. Genom insiderstrafflagen inférdes en de-
finition av insiderinformation. Definitionen motsvarar den infor-
mation som tidigare omfattades av handelsférbudet i insiderlagen,
dvs. information om en icke offentliggjord och inte heller allmint
kind omstindighet som ir dgnad att visentligt pdverka kursen pd
finansiella instrument. Inférandet av den nya lagen innebar vidare
att straffen for insiderbrott och otillbérlig kurspiverkan skirptes.
Ett nytt brott introducerades, nimligen obehérigt réjande av insider-
information. Den som har anstillning, uppdrag eller annan befatt-
ning som normalt innebir att han eller hon fir kinnedom om om-
stindigheter som har betydelse f6r kursen pd finansiella instrument,
och som pi grund hirav fitt insiderinformation och obehérigen
rojer denna gor sig skyldig till detta brott. Den nya straffbestim-
melsen inférdes f6r att nd en bittre dverensstimmelse med bestim-
melserna i insiderdirektivet.

Finansinspektionen ir den myndighet som har att évervaka att
bestimmelserna i insiderstrafflagen efterlevs. Overvakningen sker i
praktiken genom ett samarbete mellan framfér allt inspektionen,
marknadsplatserna, virdepappersinstituten och Ekobrottsmyndig-
heten. Enligt lagen om boérs- och clearingverksamhet skall bérser

46



SOU 2004:69

och auktoriserade marknadsplatser 6vervaka handeln och kursbild-
ningen pa respektive marknadsplats. Detsamma giller for de virde-
pappersinstitut som organiserar handel 1 finansiella instrument enligt
lagen om virdepappersrorelse. Finansinspektionens utredningar
initieras 1 allminhet genom att en marknadsplats rapporterar en
hindelse dir det kan finnas anledning att underséka om insider-
brottslighet har férekommit. Den utredning som bedrivs av inspek-
tionen 1 ett drende upphér senast 1 och med att det finns anledning
anta att brott mot insiderstrafflagen begitts. Arendet skall d3 6ver-
limnas till 8klagare.

2.3 Lagen om anmalningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument

Den forsta lagstiftningen i Sverige som syftade till att motverka
insiderhandel tillkom, som nimnts, genom lagen om registrering av
aktieinnehav. Lagen innebar i huvudsak en skyldighet f6r personer
med insynsstillning, sdsom styrelseledaméter och verkstillande
direktér, 1 bolag noterade vid Stockholms fondbérs eller pd den s.k.
fondhandlarlistan att anmila sitt och vissa nirstiende fysiska och
juridiska personers innehav av aktier i bolaget och vissa dirmed
jimstillda virdepapper. Anmilan skulle ske till den som férde
aktieboken, dvs. i de allra flesta fall till Virdepapperscentralen.

Genom lagen om virdepappersmarknaden utvidgades kretsen av
personer som ansigs ha insynsstillning till att dven omfatta storre
aktieigare, liksom vissa befattningshavare i ett moderféretag. Sam-
tidigt inférdes en bestimmelse om att divarande Bankinspektionen
skulle fora ett register (insynsstillningsregistret) 6ver de anmilningar
som gjordes till Virdepapperscentralen. Anmilningsfristen kortades
till 14 dagar. Bestimmelser om anmilningsskyldighet fanns dven i
fondkommissionslagen (1979:748) som &lade vissa befattningshava-
re hos fondkommissionirer att till arbetsgivaren anmala sina innehav
och férindringar 1 innehaven.

Insiderlagen innebar en viss begrinsning 1 anmilningsskyldighe-
ten, genom att grinserna fér hur stora forindringar 1 innehaven som
utlgser anmilningsplikt hojdes. Enligt lagen skulle Virdepappers-
centralen fora registret (som bytte namn till insiderregistret) med
hjilp av automatisk databehandling. Samtidigt inférdes en dispens-
mojlighet f6r de fall dir uppgifterna fanns att tillgd pd annat sitt.
Senare uppdrogs &t Finansinspektionen att fora registret. Ar 1997
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gjordes nya dndringar i bestimmelserna om anmilningsskyldighe-
ten. Férbudet for personer med insynsstillning 1 aktiemarknads-
bolag och nirstdende till dessa att 18ta férvaltarregistrera sina inne-
hav av aktier m.m. upphivdes. Vidare inférdes ett férbud mot s.k.
korttidshandel for personer med insynsstillning, anmilningsskyl-
digheten avkriminaliserades och paféljden vid évertridelser av skyl-
digheten ersattes med en sirskild avgift. Beslut om sd3dan avgift
fattas av Finansinspektionen. I mars 2000 — i samband med att det
blev tilldtet for aktiebolag att dterkdpa egna aktier — utvidgades an-
milningsskyldigheten liksom férbudet mot korttidshandel till att
gilla dven férindringar 1 aktiemarknadsbolags innehav av egna aktier.
I januari 2001 delades insiderlagen upp 1 tvd lagar, varav anmil-
ningsskyldighetslagen kom att innehilla bl.a. bestimmelserna om
anmilningsskyldighet och férbudet mot korttidshandel. Tidsfristen
for anmilan om aktieinnehav eller férindringar 1 innehavet kortades
ytterligare, nu till fem dagar. Vidare terinférdes en anmilnings-
skyldighet for vissa anstillda 1 virdepappersinstitut. Motsvarande
skyldighet infordes ocks3 for anstillda vid borser och auktoriserade
marknadsplatser. Anmilningar f6r dessa anstillda gors till arbetsgi-
varen. Insiderregistret indrade beteckning till insynsregistret.

2.4 Marknadsmissbruksdirektivet

Marknadsmissbruksdirektivet ersitter 1989 drs insiderdirektiv som
inte lingre ansetts innebira en tillricklig reglering i dessa avseenden.
Finansmarknaderna har utvecklats och férindrats mycket sedan in-
siderdirektivet antogs. Medlemsstaternas lagstiftning pd omridet
uppvisar ocksd betydande olikheter.

Marknadsmissbruksdirektivet innebir 1 huvudsak en utvidgning
av bestimmelserna 1 insiderdirektivet samt en reglering pi euro-
peisk nivd av otillbérlig marknadspaverkan. Med otillborlig mark-
nadspdverkan avses att en aktor bl.a. genom transaktioner, handels-
order eller informationsspridning ger falska eller vilseledande signaler
till virdepappersmarknaden om tillgdng, efterfrigan eller pris pd
finansiella instrument. Otillborlig marknadspdverkan ir siledes ett
vidare begrepp in otillborlig kurspdverkan enligt insiderstrafflagen
och pidminner nirmast om brottsbalkens bestimmelser om svindleri.
En annan nyhet ir att direktivets rickvidd inte dr begrinsad till trans-
aktioner som genomférs pd en marknadsplats eller av en yrkesmis-
sigt verksam mellanhand, utan dven omfattar direkta transaktioner
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mellan tvd parter. Diremot ir direktivets rickvidd pa det sittet be-
grinsad 1 jimforelse med insiderstrafflagen, att direktivets bestim-
melser 1 stort sett bara giller aktier som ir godkinda fér handel pd
en reglerad marknad och instrument som ir relaterade till sidana
aktier. Férbuden 1 direktivet giller sdvil fysiska som juridiska per-
soner.

Utover definitioner och férbud innehéller direktivet dven bestim-
melser som syftar till att forebygga marknadsmissbruk samt att
underlitta upptickt och utredning av sidant missbruk. Bland dessa
bestimmelser kan nimnas en skyldighet fér emittenter av finansiella
instrument att si snabbt som mdjligt offentliggéra insiderinforma-
tion, liksom en skyldighet fér personer som yrkesmissigt utfor trans-
aktioner med finansiella instrument att anmila misstankar om insider-
handel och otillbérlig marknadspéverkan till den behériga myndig-
heten. Direktivet inneh8ller vidare bestimmelser om skyldighet for
personer i ledande stillning att anmila vissa innehav av finansiella
instrument och om offentliggérande av anmild information.

Varje medlemsstat skall utse en central behorig administrativ myn-
dighet som ir ansvarig for att se till att bestimmelser som antas
enligt direktivet efterlevs. Delegation av uppgifter till andra myndig-
heter eller marknadsplatserna ir dock tilldten si linge den behoriga
myndigheten behiller det yttersta ansvaret. I direktivet finns en
minimikatalog 6ver befogenheter som den behériga myndigheten
skall utrustas med. I dessa ingdr bl.a. att {3 tillging till dokument
och begira upplysningar av vem som helst. Direktivet anger vidare
att medlemsstaterna, utan att det paverkar deras ritt att foreskriva
straffrittsliga pafoljder, skall sikerstilla att administrativa dtgirder
kan vidtas eller administrativa piféljder beslutas mot de personer
som ir ansvariga for overtridelser av bestimmelser som antagits
enligt direktivet.

Vidare infors ett kommittéférfarande 1 enlighet med den resolu-
tion om en effektivare reglering av virdepappersmarknaden i Euro-
peiska unionen som Europeiska rddet antog vid toppmétet 1 Stockholm
1 mars 2001 och Europaparlamentets resolution om genomférande
av lagstiftningen om finansiella tjinster i februari 2002. Den nya
lagstiftningsmodellen benimns Lamfalussymodellen och beskrivs
nirmare 1 avsnitt 3. Kommissionen har med stéd av bestimmel-
serna i direktivet antagit tre direktiv och en férordning (se nirmare
1avsnitt 3.2).
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Marknadsmissbruksdirektivet publicerades i Europeiska unionens
officiella tidning den 12 april 2003 och skall vara genomfért 1 med-
lemsstaterna senast den 12 oktober 2004.
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3 En ny metod for regleringen av
vardepappersmarknaden i EU

3.1 Lamfalussymodellen

Utvecklingen av lagstiftningen pd virdepappersmarknadsomridet
har under senare &r framfor allt varit en del av den harmonisering
som gt rum inom EU av regelverket fér de finansiella marknaderna.
Arbetet inom EU pd omrddet har intensifierats sedan EG-kom-
missionen 1 maj 1999 presenterade sin handlingsplan fér finansiella
tjinster (Europeiska kommissionens meddelande Att genomfora
handlingsramen f6r finansmarknaderna: En handlingsplan, KOM
(1999) 232).

Handlingsplanen syftar till att skapa en integrerad marknad for
finansiella tjinster 1 EU och innehéller drygt fyrtio &tgirder. Euro-
peiska rddet och Europaparlamentet har gett sitt stéd &t handlings-
planen. Enligt tidsplanen skall integrerade marknader fér finansiella
tjdnster uppnds senast 2005. Av de drygt fyrtio dtgirderna har i dag
trettionio genomforts pd gemenskapsnivd. En av dtgirderna var an-
tagandet av marknadsmissbruksdirektivet.

Mot bakgrund bl.a. av de korta tidsfristerna fér att genomfora
handlingsplanen fér finansiella tjinster har en ny modell tagits fram
for lagstiftning pa virdepappersmarknadsomridet. I en rapport som
presenterades 1 februari 2001, féreslog den s.k. visemannakommittén
en ny lagstiftningsmodell pd virdepappersomrddet (rapporten kallas
“Lamfalussyrapporten” efter kommitténs ordférande, Alexandre
Lamfalussy). Kommittén var av uppfattningen att den gillande lag-
stiftningsprocessen var lingsam, stel, komplicerad och illa anpassad
till férindringstakten pd de internationella finansiella marknaderna.
Den modell som kommittén i stillet foreslog, Lamfalussymodellen,
syftar till att mojliggora ett snabbare lagstiftningsférfarande och en
mer flexibel lagstiftning. Modellen delar in regelgivningen och upp-
foljningen i fyra nivder.

P34 nivd ett faststills allminna principer enligt det normala lag-
stiftningsférfarandet inom EG-ritten, dvs. genom direktiv eller for-
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ordningar som foreslds av kommissionen och antas av rddet och
Europaparlamentet. I dessa rittsakter delegeras 4t kommissionen att
utfirda genomforandebestimmelser i vissa hinseenden.

P4 nivd tvd antar kommissionen genomférandebestimmelser for
att fylla ut eller anpassa de allminna principer som beslutats p nivd
ett. Kommissionen bitrids 1 detta arbete av en ny kommitté, Euro-
peiska virdepapperskommittén, bestdende av foretridare fér med-
lemsstaterna, som iven skall fungera som en féreskrivande kommitté
enligt artikel 511999 &rs "kommittologibeslut”.

Ytterligare en kommitté har inrittats av kommissionen, Europeiska
virdepapperstillsynskommittén, med uppgift att vigleda kommissionen
sirskilt 1 friga om utarbetande av utkast till genomférandedtgirder
pd virdepappersomridet. I denna kommitté dterfinns féretridare for
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter pd virdepappersomridet.

Nivd tre omfattar ett utdkat samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter f6r virdepappersmarknaderna. Samarbetet syftar
bla. till att de bestimmelser som beslutats pa nivderna ett och tvi
genomfors 1 lagstiftningen i de olika medlemsstaterna pd ett kon-
sekvent och likvirdigt sitt.

Slutligen skall kommissionen p& nivd fyra ta ett 6kat ansvar for
att sikerstilla att gemenskapslagstiftningen genomférs 1 medlems-
staterna.

Lamfalussymodellen antogs av radet 1 mars 2001 och har hirefter
antagits dven av Europaparlamentet. Modellen har hittills anvints 1
anslutning till fyra direktiv pd virdepappersomridet, av vilka mark-
nadsmissbruksdirektivet har kommit lingst 1 processen. I modellen
ingdr en strivan efter en bittre genomlyst process och breda kon-
sultationer med berérda parter.

En sirskild grupp, som kallas den interinstitutionella vervak-
ningsgruppen, skall 6vervaka och utvirdera de framsteg som gors vid
genomférandet av Lamfalussyprocessen och identifiera flaskhalsar
som uppstdr 1 processen. Gruppen bestdr av sex externa ledamoter,
utsedda av parlamentet, rddet och kommissionen. Gruppen har hit-
tills presenterat tvd delrapporter.

Lamfalussymodellen kan vara p8 vig att inforas dven inom 6vriga
finansiella sektorer, dvs. bank och forsikring, liksom pd fondmark-
nadsomrddet. Ridet antog 1 december 2002 slutsatser om att pi-
bérja en sidan utvidgning och kommissionen har tagit fram ett
paket med dtgirder 1 detta syfte. Europaparlamentet har dock dnnu
inte stillt sig bakom en utvidgning.
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3.2 Kommittéforfarandet i marknadsmissbruksdirektivet

Efter att marknadsmissbruksdirektivet antogs har kommissionen an-
tagit fyra rittsakter med genomforandedtgirder pd nivd tvd (tre
direktiv och en forordning). De fyra rittsakterna ir f6ljande.

Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003
om genomfdrande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/6/EG nir det giller definition och offentliggérande av in-
siderinformation och definition av otillbérlig marknadspdverkan,

Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003
om genomfdérande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera investerings-
rekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter,

Kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 decem-
ber 2003 om genomférande av Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2003/6/EG nir det giller undantag for dterképsprogram och
stabilisering av finansiella instrument,

Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om
genomforande av Europaparlamentets och ridet direktiv 2003/6/EG
nir det giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinfor-
mation rorande rvaruderivat, upprittande av forteckningar 6ver
personer som har tillging till insiderinformation, anmilan av trans-
aktioner som utférs av personer i ledande stillning och rapportering
av misstinkta transaktioner.

I det f6ljande kallas de av kommissionen beslutade rittsakterna
for genomforandedirektiven respektive genomférandeférordningen.

Det forsta genomférandedirektivet (2003/124/EG) innehéller
uttalanden om hur definitionen av begreppet insiderinformation
skall forstds nir det giller vissa uttryck (artikel 1). Vidare anges i
direktivet metoder och tidsgrinser fér hur och vid vilken tidpunkt
insiderinformation skall offentliggéras (artikel 6.1 1 marknadsmiss-
bruksdirektivet) och vad som kan vara legitima skil for att upp-
skjuta ett offentliggdrande. Slutligen innehiller direktivet olika ex-
empel pd omstindigheter som skall beaktas vid bedémningen av om
ett visst férfarande utgér otillborlig marknadspdverkan i marknads-
missbruksdirektivets mening (jfr definitionen 1 artikel 1.2 1 mark-
nadsmissbruksdirektivet). Det férsta genomférandedirektivet har
tagits in som bilaga 3 till detta betinkande.

Det andra genomférandedirektivet (2003/125/EG) giller genom-
férandet av artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet om att per-
soner som tar fram eller sprider investeringsrekommendationer som
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ir riktade till allminheten skall presentera dessa pa ett sakligt sitt
och ocks3 bl.a. uppge om de har intressen 1 de finansiella instrument
som rekommendationen avser eller om det annars foreligger intresse-
konflikter betriffande dessa. I genomférandedirektivet preciseras
den personkrets som skall omfattas av bestimmelserna och hur be-
greppet rekommendation skall uppfattas. Vidare ges detaljerade
regler om vilken information som skall limnas i samband med re-
kommendationer, bdde nir det giller den allminna presentationen
av rekommendationen med angivande av killor och metoder osv.
och 1 vilka fall egna intressen och intressekonflikter i férhillande
till det aktuella finansiella instrumentet skall anges. Bestimmelserna
giller inte for journalister som dr underkastade en likvirdig limplig
sjilvreglering forutsatt att denna reglering uppndr liknande effekter.
En nirmare redovisning av innehéllet i det andra genomférande-
direktivet limnas 1 avsnitt 11.2. Direktivet finns ocksd som bilaga 4.

Genomférandeforordningen (EG) nr 2273/2003 anknyter till ar-
tikel 8 1 marknadsmissbruksdirektivet som foreskriver att férbuden
i direktivet inte skall vara tillimpliga pd handel med egna aktier i
dterkdpsprogram eller pd stabilisering av ett finansiellt instrument.
En forutsittning dr dock att handeln utférs 1 enlighet med férord-
ningen. Om handel med egna aktier eller stabilisering sker utan att
férordningens bestimmelser {6ljs, innebir det inte att foérfarandet
med automatik skall bedémas som marknadsmissbruk, utan detta
far bedomas enligt de vanliga reglerna i marknadsmissbruksdirekti-
vet och genomforandedirektivet 2003/124/EG. Vidare skall handel
som inte stdr 1 direkt samband med &terképsprogrammets eller
stabiliseringens syfte betraktas som 4tgirder som omfattas av mark-
nadsmissbruksdirektivet och kan bli féremal {6r sanktioner om de
utgdr marknadsmissbruk. Genomforandeférordningen ir direkt till-
limplig 1 svensk ritt. Niarmare om férordningen och de konsekven-
ser den fir for svenska regler pd motsvarande omride, se avsnitt 7.
Foérordningen har ocks8 tagits in som bilaga 5.

Det tredje genomférandedirektivet (2004/72/EG) behandlar en
rad olika frigor. Definitionen av insiderinformation preciseras nir
det giller rdvaruderivat. Vidare anges exempel pd faktorer som skall
beaktas vid bedémningen av om viss marknadsprax1s kan godtas.
En bestimmelse innehiller en nirmare precisering av den anmil-
ningsskyldighet for transaktioner som utférs av personer i ledande
stillning som skall finnas enligt artikel 6.4 1 marknadsmissbruks-
direktivet, och en annan bestimmelse stiller upp nirmare krav pd
den information som skall ingd i férteckningen 6ver personer med
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tillgdng till insiderinformation som emittenter av finansiella instru-
ment skall uppritta enligt artikel 6.3. tredje stycket i marknadsmiss-
bruksdirektivet. Slutligen innehiller direktivet nirmare bestimmel-
ser om den rapporteringsplikt vid misstanke om brott som stadgas 1
artikel 6.9 marknadsmissbruksdirektiv. Direktivet har tagits in som
bilaga 6.
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4 Nagra allmanna utgangspunkter

Enligt utredningsdirektiven ir utredningens huvuduppgift att fore-
sld de anpassningar av den svenska lagstiftningen som krivs med
hinsyn till marknadsmissbruksdirektivet och de genomférandedt-
girder som kommissionen har antagit. Dessutom skall utredningen
bl.a. se 6ver om den nuvarande férdelningen av ansvaret for éver-
vakningen av insiderstrafflagens efterlevnad ir limplig och effektiv.

Nir EG-direktiv skall genomforas 1 svensk ritt ger direktivet ofta
god vigledning om hur lagstiftningen bor se ut. Allt dr dock inte
givet, och 1 vissa frigor kan det finnas ett betydande utrymme for
egna bedémningar, bla. i friga om péfoljder for olika typer av
handlingar. T dessa avvigningar ir det viktigt att utgd frin syftet med
regelverket. Vidare ir det viktigt att analysera hur detta syfte kan
uppnds pd det mest effektiva sittet. I underlaget f6r denna typ av
analys bor ingd en ekonomisk diskussion av f6r- och nackdelar med
de foreslagna reglerna. Utredningen har inte haft mojlighet att
nirmare analysera dessa ekonomiska motiv men presenterar indd
en kort introduktion 1 avsnitt 4.1.

Ett mil med utredningens arbete har varit att féresld en tydlig
och littillimpad lagstiftning samt ett snabbare och effektivare be-
kimpande av den brottslighet som férekommer, utan att kraven pd
rittssikerhet eftersitts. I forarbetena till insiderstrafflagen diskute-
rades frigan om att komplettera det nuvarande straffrittsliga syste-
met med ett administrativt sanktionssystem. Som ett argument an-
fordes att ett sidant forfarande skulle kunna medféra en snabbare
reaktion frin sambhillets sida in vad som ir fallet med det nu-
varande sanktionssystemet. Frigan aktualiseras nu 3ter nir det giller
genomférandet av marknadsmissbruksdirektivet. Utredningen redo-
visar sin syn pd frdgan 1 avsnitt 4.2. Utredningen stannar {or sin del
vid att behilla det straffrittsliga systemet.

Marknadsmissbruksdirektivet stiller i artikel 11 upp krav pd att
en behorig myndighet skall utses med uppgift att se till att de be-

57



Nagra allmédnna utgangspunkter SOU 2004:69

stimmelser som antas enligt direktivet tillimpas. Utredningen fore-
slar att Finansinspektionen utses till behérig myndighet (avsnitt 4.3).

Slutligen redovisas 1 avsnitt 4.4 den lagtekniska 16sning som ut-
redningen foresldr f6r bestimmelserna om straff f6r marknadsmiss-
bruk. Forslaget ir en ny lag som ersitter insiderstrafflagen.

4.1 Ekonomiska utgangspunkter

En analys av marknader for finansiella instrument utgdr normalt
frdn den roll som dessa marknader spelar i ekonomin. Ofta brukar
man hivda att marknaderna for finansiella instrument har tre upp-
gifter, att underlitta kapitalbildningen i ekonomin genom att vara
en killa till kapital foér foretagen, att underlitta riskhanteringen
genom att ge investerare mojlighet att forindra sina risker och att
skapa priser som fungerar som informationsbirare vilka underlittar
for ekonomiska aktorer att fatta korrekta beslut om investeringar i
den reala ekonomin. Dessa uppgifter ir viktiga och internationell
forskning visar att effektiva och likvida marknader for finansiella
instrument paverkar tillvixten i en positiv riktning. Reglering av
dessa marknader bor dirfor syfta till att géra marknaderna effekti-
vare och mer likvida. Vidare krivs, enligt nationalekonomisk teori,
ett marknadsmisslyckande f6r att motivera inférandet av lagar och
myndighetsregler. Den relevanta frigan blir dirmed vilket marknads-
misslyckande som ligger till grund fér regleringen av marknadsmiss-
bruk och 1 vilken min regleringen av marknadsmissbruk paverkar
effektiviteten och likviditeten pd marknaderna.

Marknadsmissbruk kan delas in 1 insiderhandel och otillborlig
marknadspdverkan. Den vetenskapliga litteraturen ir inte si stor
vad giller otillbérlig marknadspdverkan, men det finns en om-
fattande internationell litteratur som diskuterar fér- och nackdelar
med férbud mot insiderhandel; f6r en 6versikt se t.ex. Bainbridge
(2000).!

Ett ofta framfort argument mot ett forbud ir att insiderhandeln
leder till effektivare priser. Om insiderhandel ir tilliten, kommer
den som har tillgdng till positiv insiderinformation om en tillgdng
att kopa den. Nir han eller hon gér det drivs samtidigt priset upp.
Insiderhandeln leder dirfor till priser som bittre avspeglar tillgdngens

! Bainbridge, S. M., (2000), Insider Trading, in Encyclopedia of Law and Economics, Volume
III. The Regulation of Contracts, Bouckaert, B. and G. De Geest, (eds.), Edward Elgar.
Cheltenham, http://encyclo.findlaw.com/5650book.pdf.
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virde, eftersom den avspeglar den positiva informationen. Andra
aktorer kommer dirfor att kunna handla till mer rittvisande priser.
Ett forbud mot insiderhandel riskerar att leda till att handel sker till
priser som inte ir tillrickligt informativa. I den mén priserna pi-
verkar reala investeringar kan dirfér ett férbud leda till simre
beslut — dven realekonomiska — f6r manga aktérer. Det finns ocksd
en grundliggande skillnad mellan & ena sidan nir en person med
insiderinformation handlar och 4 andra sidan nir nigon férsoker
manipulera marknaden genom otillborlig marknadspaverkan. Nir
en person med insiderinformation handlar tenderar han eller hon
att driva priserna sd att de blir mer informativa. Nir den som for-
soker manipulera marknaden handlar drivs normalt priserna bort
frin det ekonomiska virdet. Ur detta perspektiv dr dirfér mark-
nadsmanipulation negativt men insiderhandel positivt fér marknadens
effektivitet.

Argumenten for ett forbud ir delvis av en annan karaktir. Under
senare drtionden har alltmer tonvikt kommit att liggas vid frigor
om moral, varvid moraliska stillningstaganden delvis dberopas for
sin egen skull, delvis for de ekonomiska foljderna av ett omoraliskt
forfarande. I grunden anser man dock helt enkelt att det ir oritt-
vist att personer med bittre information kan anvinda denna fér att
tjina pengar.

Men det finns alltsd dven ekonomiska argument for ett férbud
mot insiderhandel. Insiderhandeln kan t.ex. skada marknadsaktorer-
nas fortroende f6r marknaden. I ekonomiska termer innebir det att
fortroendet kan ses som en kollektiv vara. Nir personen med in-
siderinformation handlar tar han eller hon inte hinsyn till att andra
aktorer pd marknaden, som inte ir involverade i just den transak-
tionen, kan piverkas negativt. Att fortroendet utgér en kollektiv
vara medfor att det finns ett marknadsmisslyckande. Ett gott for-
troende ir ocksd en férutsittning for vil fungerande marknader.
Fortroende ir dock ett luddigt begrepp som ir svirt att operationa-
lisera och mita. Det ir inte heller uppenbart vad som paverkar mark-
nadens fortroende. Historiskt sett har insiderhandel lingt ifrén alltid
varit férbjuden. Fore forsta virldskriget sigs det som en naturlig
del av marknaden. I dagens lige torde dock bade insiderhandel och
marknadsmanipulation skada marknadernas fortroende hos de flesta
deltagare.

Ytterligare ett ekonomiskt argument for ett forbud ir att insider-
handeln kan pdverka marknadslikviditeten negativt. Om insider-
handeln tillits, innebir det en 6kad risk f6r en investerare som vill
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handla. Om sannolikheten 6kar att motparten i en given transak-
tion ir en person med insiderinformation, torde det leda till att
skillnaden mellan kép- och siljkurserna ékar och att omsittningen
blir ligre. I forlingningen kan det ocksd leda till att firre aktorer
deltar pd marknaden. Likviditeten riskerar dirfor att férsimras.

Sammantaget finns det ekonomiska argument bide f6r och emot
férbud mot insiderhandel. Effektivitetsskil talar foér att insider-
handeln bor tillitas samtidigt som 1 férsta hand fértroendeskil och
likviditetsskil kan tala for ett férbud. Manga anser att det mora-
liska argumentet ir starkt nog for att ensamt utgdra grund for ett
forbud mot insiderhandel. Aven om en s renodlad stindpunkt inte
kommer till uttryck i marknadsmissbruksdirektivet, har upphovs-
minnen uppenbarligen varit influerade av synsittet (se t.ex. ingres-
satserna 2, 12 och 15) medan synpunkten att effektivitetsskil talar
for att insiderhandel bér tilldtas knappast framtrider alls. Mot denna
bakgrund bér Sverige vid genomférandet efterstriva en dndaméls-
enlig avvigning av de ovan nimnda argumenten utan att avvika frn
syftena med direktivet.

4.2 Straff eller administrativa atgarder
4.2.1 Artikel 14 i marknadsmissbruksdirektivet

I artikel 14 1 marknadsmissbruksdirektivet sigs att medlemsstaterna
skall sikerstilla att limpliga administrativa dtgirder kan vidtas eller
administrativa paféljder beslutas betriffande de personer som ir
ansvariga for att bestimmelser som antagits enligt direktivet inte
foljts. Denna skyldighet skall emellertid inte piverka medlems-
staternas ritt att foreskriva straffrittsliga pafoljder. I ingressats 38
sigs att alla 6vertridelser av forbud eller krav som faststillts enligt
direktivet miste kunna upptickas och beivras snabbt. Paféljderna
bor vara tillrickligt avskrickande, std 1 proportion till hur allvarlig
overtridelsen dr och den vinst som gjorts samt genomforas pa ett
konsekvent sitt. I ingressats 39 sigs vidare att medlemsstaterna vid
bestimmande av administrativa 3tgirder och pifoljder bor vara
uppmirksamma pd behovet av en viss homogenitet i alla medlems-
stater 1 detta avseende.

Det skulle kunna hivdas att artikel 14 enligt sin ordalydelse kriver
att administrativa sanktioner alltid skall kunna 8liggas personer som
bryter mot bestimmelser som antagits enligt direktivet. Om med-
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lemsstaterna valde att dessutom ha en straffrittslig reglering 1 vissa
delar skulle detta sti dem fritt, men de skulle inte kunna ha enbart
en straffrittslig relegering for vissa frigor. I den min brott mot
insiderregler och otillbérlig marknadspaverkan redan ir kriminali-
serade skulle stater som 6nskar behilla detta system vara tvungna
att vid sidan av detta inféra ett administrativt system.

Syftet med bestimmelsen om administrativa sanktioner och it-
girder torde dock, som uttalats 1 ingressats 38, vara att vertridel-
ser av de forbud och krav som faststills enligt direktivet skall kunna
upptickas och beivras snabbt. Inledningsvis var artikel 14 formule-
rad sd att den ansdgs stilla krav pd att medlemsstaterna skulle ha
administrativa sanktioner vid sidan av straffrittsliga regler. Flera
medlemsstater hade emellertid invindningar mot en sidan
utformning och menade bl.a. att det skulle innebira att personer
kunde riskera att drabbas av bide straffrittsliga och administrativa
pafoljder f6r samma sak, vilket skulle strida mot principen om att
man inte skall kunna straffas tvd gdnger fo6r samma sak. I samman-
hanget diskuterades ocksd om det utifrin den EG-rittsliga syste-
matiken 6ver huvud taget var méjligt att i marknadsmissbruks-
direktivet ta upp straffrittsfrigor. Bestimmelsen indrades, och
parlamentet uttalade foljande (parlamentets betinkande den 27 fe-
bruari 2002 ref. nr A5-0069/2002):

”I vissa medlemsstater kan inte administrativa pafoljder tillimpas vid
sidan av brottspafoljder. Denna omstindighet respekteras 1 direktivets
bestimmelser. Medlemsstaterna bor inte tillitas att besluta om admi-
nistrativa paféljder om det inte sker i enlighet med den nationella lag-
stiftningen.”

Sverige har fér nirvarande en blandning av administrativa och
straffrittsliga pafoljder. Finansinspektionen kan inom ramen fér
befintligt regelverk ingripa p olika sitt mot institut som stir under
inspektionens tillsyn, medan ingripanden mot fysiska personer vid
brott mot insiderstrafflagen (som privatpersoner eller personer
som bir foretagaransvar i foretag som inte stdr under tillsyn) gors i
en straffrittslig process. Vidare har Finansinspektionen méjlighet
att meddela administrativa sanktioner mot fysiska och juridiska
personer som bryter mot reglerna i lagen om anmilningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument.

Artikel 14 miste enligt utredningens uppfattning anses ge med-
lemsstaterna fortsatt valfrihet 1 denna friga. I de fall medlemssta-
terna viljer att behdlla en straffrittslig reglering kan direktivet alltsd
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inte anses stilla krav pd att det dirutéver skall finnas en mojlighet
att besluta om administrativa paféljder for samma sak.

Trots att det dnnu inte finns ndgon samlad bild av hur medlems-
staterna hanterar dessa frigor, ir det tydligt att det finns olika &sik-
ter om vilka [8sningar som ir bist. Exempelvis dr man 1 Grekland
och Portugal instilld pd att ha enbart administrativa paféljder for
allt utom de allvarligaste 6vertridelserna. I Norge vill man behilla
det straffrittsliga systemet, medan England har infért ett tvaspdrs-
system, dvs. tillsynsmyndigheten viljer i det enskilda fallet om man
skall g8 den administrativa eller den straffrittsliga vigen.

4.2.2 Tidigare uttalanden om administrativa sanktionsavgifter
Riktlinjer om sanktionsavgifter

For att tillgodose dnskemilet att sanktionsavgifter utformas utifrdn
enhetliga principer stillde regeringen i férarbetena till bestimmel-
serna om forverkande i1 36 kap. 4 § brottsbalken upp riktlinjer for
hur sanktionsavgifter borde utformas (prop. 1981/82:142 s. 26).
Riktlinjerna godtogs av riksdagen. I riktlinjerna sigs bla. att
avgifter bor forekomma endast inom speciella och klart avgrinsade
rittsomrdden. I den méan de anvinds inom niringsregleringens om-
ride bor de vara knutna till sirskilda foreskrifter som niringsutévarna
har att 1aktta 1 denna egenskap. Beroende pd det aktuella rittsomr3-
dets karaktir bor det sirskilt provas om uppsit eller oaktsamhet
skall forutsittas for avgiftsskyldighet eller om denna skyldighet
kan bygga pd strikt ansvar. For att en konstruktion med strikt an-
svar skall vara forsvarbar frén rittssikerhetssynpunkt bor férutsittas
att det finns starkt stdd f6r en presumtion om att dvertridelser pd
omridet inte kan férekomma annat in som en {6ljd av uppsit eller
oaktsamhet. Det bér inte foreligga ndgot hinder mot att l3ta avgifts-
regler som 1 foérsta hand riktar sig mot juridiska personer och
straffrittsliga bestimmelser som riktar sig mot fysiska personer vara
tlllamphga vid sidan av varandra. Aliggande av avgiftsskyldighet
bér 1 viss utstrickning kunna éverlimnas till en administrativ myn-
dighet som ir verksam pd det aktuella omridet. I vissa fall ir det
emellertid limpligt att éverlimna prévningen till allminna domstolar.
Det giller frimst nir avgiftsskyldigheten gors beroende av huruvida
overtridelsen skett av uppsdt eller oaktsamhet och nir reglerna ir
utformade pd ett sddant sitt att det finns utrymme f6ér betydande
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skonsmissiga beddmningar. I sddant fall kan sakkunniga administra-
tiva myndigheter ges stillning som initiativtagare till eller part i
domstolsprocessen.

Exempel pd avkriminalisering

Regeringen har vid olika tillfillen uttryckt uppfattningen att for-
seelser med l3gt straffvirde bor avféras frin det kriminaliserade
omridet for att rittsvisendets resurser skall kunna anvindas pd ett
indamadlsenligt och effektivt sitt (se t.ex. prop. 1994/95:23 Ett effek-
tivare brottmalsférfarande s. 52 ff). T samband med att straffsank-
tionen for brott mot anmélningsskyldigheten avskaffades uttalades
ocksd att detta 18g vil 1 linje med denna uppfattning. Avgiftsskyl-
digheten utformades ocksd med beaktande av de rlkthn]er som
redovisats 1 det féregdende. Regeringen uttalade att normgivnings-
kompetensen nir det giller regler om sanktionsavgifter ir exklusivt
forbehdllen riksdagen varfér de nidrmare forutsittningarna for
iliggande av avgiftsskyldighet bor framgd direkt av lagtexten. Nir
det gillde frigan om huruvida prévningen av avgiftsskyldigheten
skulle ske 1 domstol eller av administrativ myndighet uttalade re-
geringen att de dvertridelser det d& var frdga om var sidana dir det
fick anses foreligga en presumtion for att dtminstone oaktsamhet
foreldg. Som huvudregel borde man kunna utgd frin att den per-
sonkrets det handlar om huvudsakligen kinner till de regler som
giller pd omridet. Regeringen ansdg dirfér inte att det kunde riktas
nigon invindning mot en 6vergidng till strikt ansvar. Beslutande-
ritten kunde dirfér liggas pd Finansinspektionen och genom ritten
att dverklaga inspektionens beslut till allmin forvaltningsdomstol
kunde rittssikerhetsaspekterna tillgodoses pa ett tillfredsstillande
sitt (prop. 1995/96:215 5. 47 1).

Sanktionsavgifter vid brott i niringsverksambet

I betinkandet Straffansvar f6r juridiska personer (SOU 1997:127)
behandlades frigan om sanktionsavgifter kunde anses vara en limp-
lig eller mojlig vig for en allmin effektivisering av sanktionssyste-
met vid brott i niringsverksamhet. Utredningen uttalade bl.a. att
det viktigaste skilet for att inféra sanktionsavgifter ir att lag-
stiftaren har velat 6ka efterlevnaden av reglerna inom sirskilda om-
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rdden. Det har varit friga om en 6nskan att effektivisera tillimp-
ningen si att avgiftshotet, till skillnad frdn vad som ibland giller ett
straffhot, framstdr som 6verhingande vid varje dvertridelse. I prin-
cip efterstrivas automatik pd det sittet att varje avvikelse frin fore-
skrifterna leder till skyldighet att betala en avgift. Sanktionsavgifter
har ofta férmodats medfora en bittre effektivitet eftersom de anses
erbjuda en snabb, enkel och billig 16sning pd de problem som be-
ivrandet av regelovertridelser utgor. Ur effektivitetssynpunkt har
det varit en fordel att skyldigheten att betala avgiften uppkommer
utan att man behover faststilla skuld hos ndgon och att avgifternas
storlek kan bestimmas p3 ett schablonmissigt sitt. Det blir ofta
mojligt att utforma tabeller dir avgiftens storlek anges. Det antas
att sjilva publiceringen skall ha preventiv effekt. Genom att sank-
tionsavgifter kan anvindas mot sdvil fysiska som juridiska personer
har det ansetts att en mer indaméilsenlig ansvarsfordelning kunnat
uppnds och det har varit méjligt att anvinda avgiften for vinst-
eliminering. Genom att férvaltningsmyndigheter beslutar om avgif-
terna har en 6nskad omprioritering av rittsvirdande myndigheters
resurser uppnitts och myndigheternas specialkunskaper har tagits
till vara. Utredningen gjorde bedémningen att sanktionsavgifter
kunde vara befogade nir det giller vissa slags sirskilt frekventa lag-
overtridelser som ir bagatellartade eller av mindre allvarlig karaktir.
Utredningen ansdg att sanktionsavgifter endast var dgnade att till-
godose intresset av effektivitet inom vissa sirskilda avgrinsade om-
riden och uteslot inte att det kunde gilla dven omrdden dir avgifts-
skyldighet dnnu inte férekom. Bedémningen blev emellertid att en
utveckling av sanktionsavgiftssystemet inte var en limplig eller
mojlig vig for en allmin effektivisering av sanktionssystemet vid
brott i niringsverksamhet.

Frdgans behandling i forarbetena till insiderstrafflagen

I samband med inférandet av insiderstrafflagen behandlades frigan
om ett administrativt sanktionssystem borde inféras for att kom-
plettera det straffrittsliga pafoljdssystemet nir det giller insiderbrott.
Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten hade 1 en rapport
den 9 juli 1999 (Fi1999:2477) pekat pd att det fanns skil som talade
for att en sddan komplettering skulle kunna medféra en snabbare
reaktion frén samhillets sida dn vad som tidigare var fallet. Vidare
skulle det innebira att resurser hos polis- och dklagarmyndighet
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frigjordes och skulle kunna anvindas f6r bekimpning av annan
brottslighet. I propositionen uttalades att en prévningen av girningar
enligt insiderlagen pd administrativ vig skulle kriva att strikt ansvar
inférdes. Detta ansdgs inte aktuellt vid insiderbrott, och inte heller
vid insiderbrott med ligt straffvirde, vilket foreslagits vid remiss-
behandlingen. Att vid sidan av ett straffrittligt forfarande inféra ett
administrativt sanktionssystem kunde inte heller anses férenligt med
svensk rittsordning. Regeringen anférde dock att det kunde finnas
anledning att dterkomma till frigan med hinsyn till det arbete som
pagick inom EU med forslag till det nu foreliggande marknadsmiss-
bruksdirektivet (prop. 1999/2000:109 s. 40 f).

4.2.3 Handlaggning av sanktionsdarenden inom
Finansinspektionen

Frigan om handliggningen av sanktionsirenden har nyligen be-
handlats 1 Finansinspektionens styrelse. Bakgrunden ir bl.a. att Fi-
nansinspektionen fr.o.m. 1juli 2004 kommer att f3 ytterligare
sanktionsmedel 1 form av straffavgifter pd bank- och forsikrings-
omrddet. Vidare har det ansetts angeliget att ansvaret f6r beredning
och beslut av sanktionsirenden ir tydligt avgrinsade. Styrelsen har
bl.a. diskuterat behovet av inrittandet av en sirskild sanktionsnimnd,
men har funnit att tillrickliga skil f6r ett inrittande av en sidan
nimnd f6r nirvarande inte finns.

Vid utredning och beredning av sanktionsirenden, sisom &ter-
kallelser av tillstdnd m.m., ansvarar stabilitets- och marknadstillsyns-
avdelningarna for att eventuella missférhllanden utreds. Arendet
limnas direfter over till rittsavdelningen for granskning och fort-
satt beredning. Rittsavdelningen foredrar drendet f6r styrelsen eller
generaldirektdren och limnar ett forslag till beslut. For vissa sank-
tionsirenden, som exempelvis avgifter enligt lagen om anmilnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument har beslutande-
ritt delegerats till rittsavdelningen.

Sérskilt om handliggning av forseningsirenden m.m.

Vid misstanke om att ndgon som dr anmilningsskyldig enligt lagen
om anmilningsskyldighet f6r vissa innehav av finansiella instrument
inte gjort anmilan 1 ritt tid delges den anmilningsskyldige att
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Finansinspektionen tagit upp frigan till handliggning. Den anmil-
ningsskyldige far tillfille att komma in med yttrande och uppmanas
limna in avrikningsnota f6r affiren.

Nir samtliga uppgifter kommit in till Finansinspektionen, eller
om den anmilningsskyldige underliter att inom angiven frist kom-
ma in med yttrande, gors en bedémning av om en &vertridelse
foreligger och 1 sd fall om den ir ringa eller ursiktlig eller det
annars finns synnerliga skil att efterge avgift enligt 23 § lagen om
anmilningsskyldighet.

Normalt fattas beslut 1 drendet av en juristhandliggare efter fore-
dragning av annan juristhandliggare (enligt den s.k. dualitetsprinci-
pen). Detta giller dock inte drenden av storre principiell vikt, om
utgdngen 1 drendet ir tveksam eller om ett beslut avviker frin
tidigare praxis. Sidana beslut fattas av styrelsen, generaldirektéren
eller avdelningschefen i enlighet med faststilld delegationsordning,.
Beslut om avgift kan dverklagas till allmin férvaltningsdomstol.

Motsvarande ordning giller dven for 6vriga avgifter enligt lagen
om anmilningsskyldighet.

Finansinspektionen arbetar aktivt med information och utbild-
ning fér de anmilningsskyldiga. Under senare ar har ocksd fler
anmilningsskyldiga utnyttjat mojligheten att f3 dispens frdn anmil-
ningsskyldighet genom att medge automatisk overféring av upp-
gifter om dndringar i innehav frdn VPC.

Statistik avseende forseningsirenden

Under 3r 2001 faststilldes sirskild avgift enligt anmilningsskyldighets-
lagen 1 43 drenden. Avgifterna uppgick sammanlagt till 1 791 402 kro-
nor, vilket motsvarar en genomsnittlig avgift om 41 660 kronor. Under
4r 2002 fattades 65 beslut dir avgiften totalt uppgick till 3 482 893
kronor (genomsnitt 53 583 kronor). Aret dirpd fattades 96 beslut
om totalt 2 759 196 kronor (genomsnitt 28 741 kronor). Flera beslut
under dessa ir ir {6r nirvarande foremdl {6r provning 1 allmin for-
valtningsdomstol.
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4.2.4  Bor det straffrattsliga sanktionssystemet dverges?

‘ Forslag: Den straffrittsliga regleringen behills. |

Syftet med administrativa sanktioner ir huvudsakligen detsamma
som med straff: att genom hot om respression ha en preventiv
verkan och dirigenom 6ka efterlevnaden av regler.

P3 flera omrdden finns sanktionsavgifter som ett alternativ till
straff, bl.a. inom miljé- och skatteomridet 1 form av miljésanktions-
avgifter och skattetilligg. Det kan dven inom “insideromridet” finnas
behov av en form av sanktioner fér 6vertridelser av mindre allvarlig
karaktir. En foérutsittning for ett sidant system ir att det fungerar
som ett alternativ till straffet for att undvika dubbla sanktioner.

De overtridelser som limpar sig fér sanktionsavgifter bor vara
sddana att de inte bedéms vara s3 allvarliga att de behéver beivras
med straff. For att motivera ett system med sanktionsavgifter krivs
att det dr snabbt, enkelt, tydligt och schabloniserat. Det méiste vara
enkelt att konstatera att en 6vertridelse har begdtts och bestimma
vilket belopp som skall pdforas vid varje enskilt tillfille. Utrymmet
for skonsmissiga bedémningar skall vara litet och beloppet skall
bestimmas enligt en faststilld tariff.

Som redovisats 1 avsnitt 4.2.1 ger artikel 14 1 direktivet enligt ut-
redningens uppfattning utrymme for valfrihet huruvida évertridelser
av bestimmelser om marknadsmissbruk skall regleras inom ramen
for ett straffrittsligt forfarande eller om ett administrativt system
helt eller delvis skall ersitta eller komplettera straffrittsliga regler.
Ett krav dr dock att de &tgirder som kan vidtas ir effektiva, pro-
portionerliga och avskrickande.

Som regelsystemet nu ir uppbyggt foreskrivs straffansvar for
fysiska personer som gor sig skyldiga till insiderbrott, obehdorigt
rojande av insiderinformation eller otillborlig kurspdverkan. En
mojlighet att besluta om administrativa sanktioner 1 férhallande till
enskilda personer finns bara nir det giller 6vertridelse av anmil-
ningsplikten enligt lagen om anmilningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument samt f6r évertridelse av korttidshandels-
forbudet enligt samma lag. Nir det giller mojligheten att reagera
mot de finansiella institutens dvertridelser eller olimpliga beteenden
kan Finansinspektionen vidta en hel rad dtgirder inom ramen fér
sin tillsyn enligt lagarna pd virdepappersomridet. Nirmare om
dessa dtgirder redovisas i avsnitt 10. Ett allmint straffansvar for
juridiska personer 1 den betydelsen att en juridisk person kan 3liggas
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ett straff for ett brott som begds av en fysik person i verksamheten
finns inte. Fér brott som begs 1 niringsverksamhet kan dock dom-
stolen pd talan av 8klagaren besluta om féretagsbot. Foérutsittning-
arna ir att brottsligheten har inneburit ett grovt dsidosittande av de
sirskilda skyldigheter som ir forenade med verksamheten eller
annars varit av allvarligt slag och att niringsidkaren inte har gjort
vad som skiligen kunnat krivas for att férebygga brottsligheten.
Dirutéver kommer nya administrativa sanktionsméjligheter att in-
foras pd bank- och forsikringsomridet den 1 juli 2004. Enligt 15 kap.
7§ lagen om bank- och finansieringsrorelse och 19 kap. 11d§
forsikringsrorelselagen (1982:713) skall Finansinspektionen 3 be-
sluta att en varning eller den nya sanktionen anmirkning mot fére-
taget skall forenas med en straffavgift. Ett sddant sanktionssystem
pd virdepappersomrddet skulle kunna komma till anvindning 1
situationer nir ett virdepappersinstitut t.ex. systematiskt bryter
mot de foreslagna reglerna om saklig presentation av rekommenda-
tioner (se avsnitt 11) eller allvarligt brister i sin rapportering av
misstinkta transaktioner (se avsnitt 8.2). Det finns dock inte, inom
ramen for denna utredning, utrymme for att gd nirmare in pd frigan
utan detta bér utredas 1 sirskild ordning.

Nir det giller frigan om den straffrittsliga regleringen enligt in-
siderstrafflagen bor 6verges till f6rmdn f6r en administrativ reglering
eller kompletteras med en sidan miste det dvervigas vilka skil som
skulle kunna 8beropas f6r en si genomgripande reform. Det hivdas
ofta att de straffrittsliga reglerna inte ir tillrickligt effektiva. I det
sammanhanget pekas pd att endast ett fatal fall av insiderbrott och
otillbérlig kurspaverkan har lett till fillande dom samt att utred-
ningstiderna ir f6r ldnga. Av Finansinspektionens statistik framgér
att 371 drenden om misstinkta insiderbrott ppnats under dren 1997
t.0.m. 2003 och att 47 irenden anmilts till dklagaren. Av dessa har
sex lett till dtal och fem till fillande dom. Motsvarande siffror for
otillborlig kurspaverkan dr 78 6ppnade drenden och 24 anmilningar
till 8klagaren. Sex har lett till &tal och fem fillande domar finns.

Det ir inte méjligt att utan en ingdende undersdkning av skilen
till varfér drenden inte lett till anmilan respektive gitt vidare till
dtal dra ndgra sikra slutsatser om det straffrittsliga systemets
effektivitet. Ett argument som ofta fors fram, bl.a. i de diskussioner
som fors internationellt om behovet av effektiva regler, ir att en
straffriteslig reglering stiller alltfor hoga beviskrav, frimst 1 subjek-
tivt hinseende, for att regelsystemet skall anses tillrickligt effektivt.
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Med ett administrativt sanktionssystem skulle beviskraven kunna
sittas ligre vilket skulle skapa effektivare regler.

Att motivera ett inférande av ett administrativt sanktionssystem
med att beviskraven di skulle kunna sinkas och fler skulle kunna
“straffas” kan inte anses forenligt med grundliggande rittssikerhets-
principer. Alltjimt m3ste utgingspunkten vara att prévningen av
girningar som kriver uppsit eller oaktsamhet skall géras av dom-
stol pd talan av 3klagare. Att ligga provningen av en sddan girning
pd en administrativ myndighet skulle alltsd kriva att ett 1 det nir-
maste strikt ansvar infordes. Samtliga girningar enligt insiderstraff-
lagen innefattar dock bedémningar av subjektiva rekvisit och kom-
mer enligt vad som utvecklas nirmare 1 avsnitt 5 att géra det dven
med beaktande av de férenklingar av brottsbeskrivningarna som ut-
redningen foresldr. Att inféra ett administrativt avgiftssystem med
mer eller mindre strikt ansvar skulle enligt utredningens bedém-
ning strida mot artikel 6 1 den europeiska konventionen angdende
skydd fér de minskliga rittigheterna och de grundliggande frihe-
terna (Europakonventionen; jfr Regeringsrittens dom respektive
beslut den 18 mars 2004 i mal nr 5873-01 och 8144-00).

Nir en skirpning av samhillets attityd mot forfaranden som har
inslag av marknadsmissbruk ind4 framstdr som nédvindig, bér den
i stillet genomforas genom utvidgningar av det straffbara omradet.
Exempelvis innebir marknadsmissbruksdirektivet att det inte lingre
skall krivas grov vardsloshet for att ndgon skall kunna démas for
insiderforseelse. Vidare foresldr utredningen att kravet pd s.k. direkt
uppsit tas bort frén brottet kursmanipulation. Sidana indringar
okar “risken” att bli démd f6r marknadsmissbruk, men det sker —
till skillnad frin en sinkning av beviskraven — p3 ett ppet sitt som
medborgarna kan anpassa sig till.

En fordel med ett administrativt sanktionssystem ir att reaktionen
pa regelovertridelser kan komma snabbare — 1 vart fall om den admi-
nistrativa myndigheten sjilv fir bestimma sanktionen. Det ir i den
delen utredningens bedémning att den foérindrade ordning fér ut-
redning av insiderbrott m.m. som utredningen féresldr 1 avsnitt 9
skall leda till att utredningstiderna kan férkortas och dirmed arbe-
tet bli mer effektivt. Inte heller tidsfaktorn framstdr alltsd som ett
tillrickligt tungt vigande argument for att inféra ett administrativt
pafoljdssystem for fysiska personer.

Utredningen tar mot denna bakgrund som sin utgdngspunket att
forfaranden som innefattar insiderbrott, obehérigt réjande och
otillborlig marknadspéverkan alltjimt skall vara kriminaliserade och
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regleras 1 en strafflag. Otillbérlig marknadspéverkan idr visserligen
ett omrdde dir det kan vara virt att Overviga administrativa
sanktioner som komplement till de straffrittsliga bestimmelserna
nir det giller specifika beteenden som typiskt sett har manipulativ
karaktir, som t.ex. att handla med sig sjilv. Det dr emellertid inte
enkelt att beskriva konkreta situationer och handlingsménster som
motsvarar de krav som enligt det féregdende bér vara uppfyllda for
att administrativa sanktioner skall vara limpliga (se avsnitt 4.2.2
och ovan 1 detta avsnitt). Behov av preciseringar och undantag
anmiler sig snabbt. Den tid som har stitt till utredningens foér-
fogande har inte medgett att ndgra konkreta forslag kan limnas i
denna del. Frigan bor dock finnas med 1 det fortsatta arbetet.

Nir det giller sanktioner f6r 6évertridelser av nya skyldigheter
féranledda av marknadsmissbruksdirektivets krav fir det i anslut-
ning till varje sirskild féreteelse 6vervigas om en administrativ eller
straffrittlig reglering dr limplig. De principiella utgdngspunkterna
bér vara desamma som redovisats ovan. Kinnbara ingripanden mot
fysiska personer bor beslutas av domstol, medan det kan finnas ett
storre utrymme fér administrativt bestimda pafoljder om piféljden
triffar ett foretag. Avgorande bor vara om de bedémningar som
krivs dr sidana att de dr limpliga att ligga pd den berdrda fack-
myndigheten. Den férbjudna handlingen méste i s3 fall vara vil de-
finierad och inte stilla krav pd en bedémning av uppsit eller oakt-
samhet hos personen ifriga och inte heller 1 6vrigt innefatta alltfor
omfattande skonsmissiga bedémningar. Det bor ocksd beaktas 1
vilken omfattning olika sanktioner ir sidana att de skulle komma
att anses som en brottspdfoljd i den mening som avses i artikel 6 i
Europakonventionen och dirmed omfattas av konventionens krav
pa ritt till en rittvis rittegdng.

4.3 En behérig myndighet

Forslag: Finansinspektionen utses till behorig myndighet 1 mark-
nadsmissbruksdirektivets mening.

Artikel 11.1 1 marknadsmissbruksdirektivet foreskriver att varje
medlemsstat skall utse en enda administrativ myndighet med be-
fogenhet att se till att de bestimmelser som antas enligt direktivet
tillimpas. I ingressen till direktivet (ingressats 36) anges att fore-
komsten av en rad olika behoériga myndigheter med olika ansvars-
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omriden 1 medlemsstaterna skulle kunna skapa osikerhet bland de
ekonomiska aktérerna. Det ir mot denna bakgrund som en enda
behoérig myndighet skall utses som har dtminstone det slutgiltiga
ansvaret for att de bestimmelser som antas enligt direktivet foljs
och som har ansvaret for det internationella samarbetet.

Frigor som rér marknadsmissbruk uppfattas ofta som centrala 1
marknadstillsynen, eftersom missbruk av information och informa-
tionsovertag har betydelse for sivil konsumentskyddet som skyddet
for investerarna och effektiviteten i marknaden. Finansinspektionen
har ansvaret for tillsynen éver marknaden. De &vergripande mélen
foér Finansinspektionens verksamhet ir att bidra till det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott kon-
sumentskydd. Inférandet av marknadsmissbruksdirektivets regel-
verk medfor ett flertal nya deluppgifter i tillsynen (se bl.a. avsnitt 8
och 11 nedan). Finansinspektionen har ocksd ett internationellt
kontaktnit med andra tillsynsmyndigheter vilket ir av stor bety-
delse for att tillsynsmyndigheterna skall kunna samarbeta och bistd
varandra med det informationsutbyte som krivs foér att bedriva
tillsyn &ver en virdepappersmarknad som blir alltmer internationell.

Mot den nu angivna bakgrunden ter det sig naturligt att Finans-
inspektionen blir den ansvariga myndigheten enligt marknadsmiss-
bruksdirektivet. Det forhdllandet att misstankar om brott utreds av
polis- och 8klagarmyndigheter — och att detta enligt utredningens
forslag 1 avsnitt 9 skall goras tydligare dn 1 dag — dndrar inte denna
bedémning. Artikel 11 i direktivet far ocksd anses ge stéd for att
det ir mojligt att begrinsa den administrativa myndighetens be-
fogenheter 1 forhillande till de befogenheter som &vilar rittsliga
myndigheter enligt nationell lag.

I artikel 16 1 marknadsmissbruksdirektivet finns bestimmelser om
samarbetet mellan medlemsstaternas behoriga myndigheter. De be-
hériga myndigheterna skall bistd varandra, och de skall i synnerhet
utbyta information och samarbeta 1 utredningsarbetet (artikel 16.1).
Enligt artikel 16.5 skall kommissionen anta genomférandedtgirder
enligt ett sirskilt férfarande som anges 1 artikel 17.2. Nigra genom-
férandedtgirder har dock dnnu inte antagits.

Enligt utredningens bedémning fordrar bestimmelserna i arti-
kel 16 inte ndgon lagstiftning i Sverige. Vid behov kan regler som
ger stod for inspektionens agerande 1 enlighet med direktivet tas in
1 férordningen (1996:596) med instruktion fér Finansinspektionen.

I artikel 11.2 1 marknadsmissbruksdirektivet foreskrivs att med-
lemsstaterna skall inféra effektiva ridgivande arrangemang och for-
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faranden med marknadsaktdrerna betriffande eventuella indringar i
nationell lagstiftning. I fortsittningen sigs att sddana arrangemang
kan inkludera en rddgivande kommitté inom den behoriga myndig-
heten, som &terspeglar mangfalden hos marknadsaktérerna.

Sverige uppfyller genom de beredningsrutiner som giller i lagstift-
ningsirenden kravet pd effektiva ridgivande arrangemang med mark-
nadsféretagen vid lagindringar. Aven Finansinspektionen remitterar
regelbundet utkast till féreskrifter m.m. till berérda organisationer.
Nigra nya lagbestimmelser behévs alltsd inte med anledning av
artikel 11.2.

4.4 En ny lag

Forslag: De nya bestimmelserna om straff f6r marknadsmiss-
bruk tas in 1 en ny lag, som ersitter insiderstrafflagen.

I de foljande avsnitten gir utredningen igenom de olika kraven i
marknadsmissbruksdirektivet och de rittsakter pd nivd 2 som kom-
missionen har beslutat om. Dessa krav stills mot den nuvarande
regleringen 1 framfér allt insiderstrafflagen. Trots att de nya reglerna
om insiderbrotten och otillbérlig marknadspdverkan inte innebir
nigra radikala férindringar, medfér den uppliggning av lagtexten
som utredningen har funnit limpligast att en klar majoritet av pa-
ragraferna 1 insiderstrafflagen indras. Vidare fir alla indrade para-
grafer ny beteckning, vilket innebir att en traditionell parallellupp-
stillning av lagférslaget skulle bli oéverskddlig. Narmast av sidana
praktiska skil foresldr utredningen, i stillet for dndringar i insider-
strafflagen, en ny lag om straff f6r marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen).
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5 Insiderbrotten och otillborlig
marknadspaverkan

5.1 Direktivets territoriella rackvidd m.m.

Enligt artikel 10 1 marknadsmissbruksdirektivet dr Sverige skyldigt
att tillimpa direktivets krav och forbud pd all handel med finan-
siella instrument som har godkints for handel p4 en reglerad mark-
nad i Sverige (eller for vilka en ansékan om godkinnande har lim-
nats in), oavsett om handeln iger rum i Sverige eller utomlands.
Vidare méste direktivets regler tillimpas pd handlingar som féretas
1 Sverige och som angdr finansiella instrument som har godkints
for handel pd en reglerad marknad i nigon annan medlemsstat (eller
for vilka en ansékan om godkinnande har limnats in).

Handlingar i andra medlemsstater som berdr finansiella instru-
ment som ir noterade 1 Sverige ir straffbara under de férutsitt-
ningar som anges 1 2 kap. brottsbalken. Nigra dndringar 1 dessa be-
stimmelser for att uppfylla direktivets krav behovs enligt utred-
ningens bedémning inte.

Definitionen av finansiella instrument i insiderstrafflagen om-
fattar redan i dag finansiella instrument som ir noterade pd en re-
glerad marknad i1 ndgon annan medlemsstat. Exempelvis omfattas
bide svenska och utlindska aktier av begreppet fondpapper (se
prop. 1978/79:9 s. 261). Handlingar 1 Sverige som berér sddana fi-
nansiella instrument omfattas dirfor av de svenska reglerna. Inte
heller 1 den delen behovs alltsd ndgon principiell indring.

Forbuden mot insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan
enligt marknadsmissbruksdirektivet ir inte begrinsade till handel
pd den reglerade marknad dir instrumenten ir upptagna till handel
utan giller dven affirer som gors upp helt utanfér marknaden. Di-
rektivet kan alltsd sigas vara fokuserat pd de finansiella instrumen-
ten.

Insiderstrafflagen ir 1 stillet inriktad pd det sitt pd vilket affiren
gors upp genom att den omfattar all handel pd virdepappersmark-
naden, alltsi dven s.k. listhandel med onoterade finansiella instru-
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ment som organiseras av vissa virdepappersinstitut (jfr 1 § 2 in-
siderstrafflagen). Den handeln bor enligt utredningens mening dven i
fortsittningen omfattas av regelverket mot marknadsmissbruk, men
det ir & andra sidan inte rimligt att l8ta handel med onoterade fi-
nansiella instrument omfattas av regler och tillsyn dven nir den
forekommer under rent privata férhillanden och ndgon marknads-
paverkan knappast kan bli aktuell.

Det som nu har sagts innebir att tillimpningsomridet f6r den nya
regleringen blir ndgot svirbeskrivet, dven om detta inte bér leda till
ndgra praktiska svdrigheter. De finansiella instrument som ir god-
kinda for handel pd en reglerad marknad (eller f6r vilka en ansékan
om godkinnande har limnats in) méste pd grund av direktivet om-
fattas av regleringen dven nir de ir féremal fo6r handel utan mellan-
hinder eller andra férfaranden utanfér marknaden. De instrument
som inte ir godkinda f6r handel pd en reglerad marknad omfattas
diremot bara nir de ir foremdl f6r det bredare begreppet “handel
pa virdepappersmarknaden”.

5.2 Forbudet mot insiderhandel

Marknadsmissbruksdirektivets regler om insiderhandel ¢verensstim-
mer 1 allt visentligt med regleringen 1 1989 &rs insiderdirektiv. Vissa
olikheter foreligger dock, t.ex. s& att forsok till insiderhandel om-
fattas av det nya direktivet. Hirutover finns det skil att fortydliga
och férenkla de svenska reglerna.

5.2.1 Insiderinformation

Bedomning: Definitionen av begreppet insiderinformation bér
inte dndras.

Begreppet insiderinformation definieras i marknadsmissbruksdirek-
tivets artikel 1.1 férsta stycket som “icke offentliggjord information
av specifik natur, som direkt eller indirekt hinfor sig till en eller
flera emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera fi-
nansiella instrument och som om den offentliggjordes skulle kunna
forvintas ha en visentlig inverkan pd priset pi dessa finansiella
instrument eller pd priset pa relaterade derivatinstrument.”
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Dirutéver definieras i andra stycket i samma artikel insiderinfor-
mation betriffande rdvaruderivat. I tredje stycket finns ocksd en
sirskild definition nir det giller personer som har som uppgift att
genomfora order avseende finansiella instrument. Hir avses med
insiderinformation dven information som limnats av en uppdrags-
givare och hinfor sig till dennes dnnu ej genomférda order. Den in-
formation som avses i artikelns andra och tredje stycken synes
omfattas redan av huvuddefinitionen. Visserligen nimns inte i andra
stycket att den icke offentliggjorda informationen skulle kunna
forvintas ha nigon inverkan pd priset, men det miste antas att det
rekvisitet “foljer med” frin forsta stycket. Kirnan 1 begreppet in-
siderinformation ir att det ir prispdverkande information som inte
har offentliggjorts.

Preciseringar av marknadsmissbruksdirektivets definitioner finns
1 genomfoérandedirektiven 2003/124/EG och 2004/72/EG.

Marknadsmissbruksdirektivets definition av insiderinformation
motsvarar 1 stort sett den 1 det upphivda insiderdirektivet. Skillnaden
bestdr 1 huvudsak i att termen finansiella instrument har ersatt det
tidigare begreppet 6verlitbara virdepapper. Eftersom specialdefini-
tionerna 1 artikel 1 andra och tredje styckena omfattas av huvud-
definitionen innebir inte heller dessa nigon indring jimfért med
tidigare. Ndgon indring av den svenska definitionen behovs frin
dessa utgdngspunkter alltsd inte. Man méste dock rikna med att
framfor allt genomférandedirektivet 2003/124/EG kommer att pa-
verka tolkningen av ndgra av de begrepp som anvinds i definitionen.

Omstindigheter av specifik natur

Enligt artikel 1.1 1 genomférandedirektivet skall information anses
vara av specifik natur om den anger omstindigheter som foreligger
eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hindelse som har
intriffat eller rimligtvis kan forvintas intriffa och informationen ir
tillrickligt specifik for att gora det mojlige att dra slutsatser om
omstindigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pa
finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

Kravet pd att omstindigheterna ifrga skall vara av specifik natur
fanns redan 1 insiderdirektivet. Ndgra éverviganden om detta skulle
medfora ndgra forindringar 1 den svenska definitionen av insider-

information gjordes inte 1 férarbetena till insiderstrafflagen (prop.
1999/2000:109, Ds 2000:4, s. 58 ).
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Redan begreppet omstindighet fir i detta sammanhang anses
innefatta ett krav pd specifik natur. Eftersom nigon indring mot
tidigare inte dr avsedd angiende vilka omstindigheter som avses bor
begreppet specifik natur inte liggas till i lagtexten.

Visentlighetskravet

Visentlighetskravet, som fanns med redan i insiderdirektivets defi-
nition av insiderinformation, har flera ginger varit féremdl for
behandling i svenska lagmotiv. I dldre forarbeten har det framhaillits
att rekvisitets innebord inte gir att ange 1 procent, men det har
samtidigt till ledning f6r beddmningen uttalats att en tioprocentig
indring av kursen pd ett papper i allminhet ir att anse som visentlig
(prop. 1984/85:157, s. 89). I férarbetena till insiderstrafflagen ansdg
regeringen att det med gillande lagstiftning fanns utrymme att be-
déma kursrérelser som visentliga med tillimpning av flera olika pa-
rametrar. Ett sitt kunde vara att utgd frin den procentuella kursav-
vikelsen och ett annat att utgd fr8n kursforindringar i form av
standardavvikelse individuellt for varje aktie (prop. 1999/2000:109).
Vid denna tidpunkt ansdgs dock inte att det framkommit nigra skil,
t.ex. efter en bedomning i hégre instans, f6r att indra visentlighets-

rekvisitet.
I artikel 1.2 1 genomfdrandedirektivet 2003/124/EG forklaras mark-
nadsmissbruksdirektivets ”information som ... skulle kunna for-

vintas ha en visentlig inverkan pd priset pa ... finansiella instrument”
vara information som en fornuftig investerare skulle kunna fér-
vintas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.
Formuleringen ir pedagogiskt lyckad och ger ett tydligt utrymme
for omstindigheter som péverkar priset pd finansiella instrument
med mindre in tio procent.

Det gir inte att i de dldre lagforarbetena lisa in en 6nskan frin
lagstiftarens sida att 13sa fast rittstillimpningen vid en generell regel
av innebord att en prispdverkan pa tio procent eller mer ir visentlig,
medan en pdverkan pd mindre in tio procent inte ir det. En sidan
tillimpning skulle bli alldeles fér stelbent; hinsyn méste tas till flera
omstindigheter som typen av finansiellt instrument, vad som ir
normala kursrérelser pd den aktuella marknaden m.m. (jfr prop.
1999/2000:109 s. 53). Utredningen har évervigt att foresld ndgon
nirmast kosmetisk dndring fér att markera avstdnd till de gamla
uttalandena — nirmast att byta “visentlig” mot ”icke ovisentlig” —
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men funnit en sddan dtgird onddig. Utredningen foresldr alltsd att
den nuvarande definitionen av insiderinformation beh4lls.

5.2.2 De olika personkategorierna

Forslag: Insiderstrafflagens uppdelning i personkretsar slopas.
Forbudet att handla sjilv eller rdda andra att handla riktas mot
alla som forfogar 6ver insiderinformation, oavsett i vilken egen-
skap och pd vilket sitt de har fitt del av informationen.

Enligt marknadsmissbruksdirektivets artikel 2 skall den som forfogar
over insiderinformation sdsom ledande befattningshavare, anstilld
m.fl. férbjudas att utnyttja insiderinformationen vid handel med
finansiella instrument. Denna grupp brukar kallas den forsta per-
sonkretsen och finns tillsammans med den andra personkretsen,
aktieigare som forfogar 6ver insiderinformation, reglerad i 2 § in-
siderstrafflagen. Enligt artikel 4 skall samma férbud tillimpas pa
andra personer som har insiderinformation nir dessa insett eller
bort inse att det var frdga om insiderinformation, den tredje per-
sonkretsen. I Sverige finns motsvarande bestimmelse 1 3§ in-
siderstrafflagen. Enligt bide direktivet och insiderstrafflagen ir det
forbjudet for alla tre personkretsarna att handla p4 insiderinforma-
tionen. Ansvar f6r den tredje personkretsen férutsitter dock enligt
3 § insiderstrafflagen att informationen har rojts av ndgon i forsta
eller andra kretsen (ledande befattningshavare respektive aktieigare)
eller annars kommit ut obehérigen. Det innebir inte att den som
tar emot informationen miste kinna till exakt vem den ursprung-
liga killan dr, men informationen miste forutsittas komma direkt
eller indirekt fr&n ndgon i de tvd forsta kretsarna (prop. 1990/91:42
s. 84 f). Ndgot motsvarande krav pd att insiderinformationen méste
kunna hirledas till en viss krets av personer finns inte i direktivet.

Kretsen av personer som omfattas av de olika férbuden 1 insider-
lagstiftningen har successivt utvidgats (se avsnitt 2.1-2.3). Tiden ir
enligt utredningens mening nu mogen att sl3 fast som en generell
princip att ingen fir handla p4 insiderinformation. Uppdelningen 1
personkretsar bor dirfor slopas och reglerna riktas mot var och en
som har insiderinformation.
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5.2.3  Att utnyttja insiderinformation

Forslag: Dagens utformning av férbudet mot insiderhandel be-
halls.

Undantagskatalogen i nuvarande 8 § insiderstrafflagen justeras
sd att derivataffirer som leder till férlust blir tilldtna och en
option fir utnyttjas bara om den har ett ekonomiskt virde vid
l6ptidens slut.

For att {4 en rimlig avgrinsning av det straffbara omridet kan en
insiderlagstiftning liggas upp p tvd olika sitt. Antingen tar man in
som ett rekvisit 1 girningsbeskrivningen att personen har utnyttjat
informationen fér att gora en affir, eller s& har man 1 stillet ett
antal undantag for situationer dir det typiskt sett inte férekommer
ndgot missbruk av insiderinformation.

Enligt artikel 2 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemssta-
terna férbjuda berérda personer att utnyttja insiderinformation fér
att handla med finansiella instrument. I 2 § 1 insiderstrafflagen finns
inget sddant krav pd orsakssamband mellan tillgingen till insider-
information och den aktuella affiren. Det faktum att personen
ifrdga forfogar 6ver insiderinformation innebir i sig att han ir for-
bjuden att handla oavsett om skilet till affiren skulle kunna vara
nigot annat. I 2 § 2 talas diremot om att nigon “anvinder informa-
tionen till att med rd” féranleda nigon annan att handla. Samtidigt
finns det 1 8 § insiderstrafflagen en rad objektiviserade undantag
frdn handelsférbudet for ageranden som typiskt sett inte innebir
att insiderinformation utnyttjas.

Av forarbetena till insiderstrafflagen framgdr att uttrycket “an-
vinder informationen” var en medveten avgrinsning av det straff-
bara omridet. Om ridet att kopa eller silja ett visst finansiellt
instrument skulle ha blivit detsamma dven utan insiderkunskapen,
ir rddet inte straffbart (se prop. 1999/2000:109 s. 83). Ett sidant
synsitt dr enligt utredningens bedémning befogat nir det giller
professionella rddgivare (se under nista rubrik) men att generellt
arbeta med rekvisitet utnyttja kan utan tvivel medféra stora bevis-
och bedémningssvérigheter vid tillimpning av straffbestimmelserna
(jfr a. prop. s. 59).

Effektivitetsskal talar alltsd for att Sverige bér hilla fast vid den
teknik som nu anvinds 1 2 § 1 och 8 § insiderstrafflagen. Mot det
uppligget talar dels 1 ndgon min att det inte ir den teknik som
marknadsmissbruksdirektivet anvinder, dels risken att férbudsregeln
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kommer att triffa férfaranden dir insiderinformation inte utnyttjas.
Listan pd undantag kommer sannolikt inte att kunna ticka in alla
tinkbara situationer dir handel sker utan att insiderinformationen
utnyttjas.

I denna avvigning finner utredningen att effektivitetshinsynen
och behovet av klarhet 1 lagtexten miste viga tyngst. Nuvarande
uppligg bor alltsd behdllas fér det fallet att personen med insider-
information handlar sjilv, och inslaget av ”utnyttja” 1 nuvarande
2 § 2 bor tas bort. Samtidigt méste undantagskatalogen 1 nuvarande
8 § ses over.

Undantaget for befattningshavare hos virdepappersinstitut

Enligt 8 § 1 fir befattningshavare hos virdepappersinstitut fullgéra
uppdrag som limnats foretaget att forvirva eller avyttra finansiella
instrument samt, utan anvindande av insiderinformation, fullgéra
verksamhet som féljer av avtal om att uppritthdlla en marknad i ett
eller flera finansiella instrument. Befattningshavaren (och dirmed
foretaget) kan alltsd fortsitta att skota sin uppgift som market
maker, forutsatt att han agerar utan att ta hinsyn till den insider-
information som han kan ha.

Den objektivisering av rddgivningsférbudet 1 nuvarande 2 § 2 som
utredningen nyss har foreslagit — dvs. att det inte skall behéva ut-
redas om det verkligen var insiderinformationen som motiverade
ridet — skapar som redan antytts behov av ett utvidgat undantag fér
befattningshavare hos virdepappersinstitut. En sidan befattnings-
havare, som av nigot skil har kommit i besittning av insiderinfor-
mation, har med stdd av nuvarande utformning av radgivningsfor-
budet kunnat fortsitta att ge kunderna investeringsrdd, forutsatt att
han vid ridgivningen bortsett frin insiderinformationen. Med den
utformning av ridgivningsférbudet som utredningen foreslir be-
hover alltsd undantaget i 8 § 1 utvidgas till att dven omfatta verk-
samhet som rddgivning och férvaltning av finansiella instrument.

Undantagen for optioner

Enligt 8 § 2 fir f6rvirv av annat dn option eller termin ske om in-
siderinformationen ir dgnad att sinka kursen eller avyttring ske av
annat 4n option eller termin dd informationen ir dgnad att hoja kursen.
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Eftersom undantaget avser f6rvirv och avyttringar av alla optioner,
sdvil kop- som siljoptioner leder det till att férvirv av képoptioner
nir insiderinformationen ir dgnad att sinka kursen pd den under-
liggande tillgdngen och avyttringar av kdpoptioner nir informationen
ir dgnad att hoja kursen ir forbjudna, se Beckman m.fl., Lagarna pd
virdepappersomradet, 2002, s. 431.

Lika vil som det ir tillitet att kdpa aktier om insiderinforma-
tionen ir dgnad att sinka kursen pd aktien bor det vara tilldtet att
kopa en option eller en termin vars kurs kommer att sjunka. Det
bor alltsd vara tillitet att férvirva en képoption om informationen
ir dgnad att sinka kursen pd den underliggande tillgingen och det
bor vara tillitet att férvirva en siljoption om informationen ir ignad
att héja kursen pd den underliggande tillgdngen. Likasd bor det vara
tillitet att avyttra en option eller en termin vars kurs kommer att
héjas. Det bor alltsd vara tillitet att avyttra (utfirda) en siljoption
om informationen ir ignad att sinka kursen pd den underliggande
tillgdngen och det bor vara tilldtet att avyttra (utfirda) en kdpoption
om informationen ir dgnad att hoéja kursen pd den underliggande
tillgdngen. Uttrycket att information ir dgnad att sinka respektive
héja kursen syftar pd det finansiella instrument som férvirvas eller
avyttras — dvs. optionen eller terminen. Nigot forbehdll for optioner
och terminer behdvs dirfor inte 1 lagtexten. Undantaget kan 1 stillet
uttryckas som att det skall vara tilldtet att férvirva ett finansiellt
instrument om insiderinformationen ir dgnad att sinka kursen pi
det instrumentet och avyttra ett instrument om informationen ir
dgnad att hoja kursen pd det instrumentet.

Enligt 8 § 5 insiderstrafflagen utgdr det inte insiderbrott att inne-
havaren av en option, nir l6ptiden gir ut, forvirvar eller avyttrar
den underliggande egendomen eller optionen. For det fall optionen
har ett virde nir 16ptiden gir ut, dvs. om priset pd den underliggan-
de egendomen till en képoption dverstiger optionens 18senpris eller
om priset pd den underliggande egendomen till en siljoption under-
stiger optionens l6senpris, innebir det inget utnyttjande av insider-
information att begira losen 1 enlighet med optionskontraktet. Om
emellertid optionen saknar virde, om t.ex. priset pd den under-
liggande egendomen understiger en képoptions l6senpris skulle det
sakna kommersiell mening att képa den underliggande egendomen
enligt optionskontraktet. Det skulle vara billigare att képa den
underliggande egendomen till marknadspriset. Den som har insider-
information avseende en aktie skulle dock, &tminstone 1 teorin,
kunna genomfora en sidan affir for att straffrict forvirva aktien i
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friga. Undantaget bor dirfér dndras s att det endast avser forvirv eller
avyttringar av den underliggande egendomen enligt optionskontrakt
om optionen 1 sig har ett virde nir l6ptiden gir ut.

5.2.4 Oaktsamhetsbrottet

Forslag: Straff for virdsldst insiderforfarande skall intrida redan
vid oaktsamhet av normalgraden.

Enligt insiderdirektivet skulle medlemsstaterna féreskriva férbud
att handla, rida och réja fér den som ”med full insikt om for-
hillandena” férfogade 6ver insiderinformation (artiklarna 2.1 och 4
1 insiderdirektivet). Utgdngspunkten i marknadsmissbruksdirektivet
ir att forbudet dtminstone skall gilla den som “inser eller borde ha
insett” att den information som innehas ir insiderinformation, se
ingressats 18 och artikel 4. Enligt ingressatsen skall vid bedém-
ningen av vad ndgon insett eller borde ha insett hinsyn tas tll vad
en normal och férnuftig person skulle ha insett eller borde ha insett
med hinsyn till omstindigheterna.

Ett icke uppsitligt brott mot det svenska handels- och ridgiv-
ningsférbudet ir straffbart om det begds av grov oaktsamhet, se 6 §
insiderstrafflagen. For att det svenska handels- och ridgivningsfor-
budet skall vara férenligt med direktivet och dess skirpning av synen
pd insiderhandel krivs att reglerna idndras si att straffbarhet in-
trider redan vid oaktsamhet av normalgraden med avseende pd att
det varit frdga om insiderinformation. Fér att undvika de tillimp-
ningsproblem som skulle kunna uppstd om man laborerade med
olika grader av oaktsamhet for olika objektiva rekvisit i straffbestim-
melsen, bor det subjektiva rekvisitet dndras till oaktsamhet av
normalgraden avseende samtliga objektiva rekvisit.

I forarbetena till insiderlagen har som exempel pa grov oaktsam-
het angetts att en person som fitt information handlar utan att for-
vissa sig om att informationen gjorts allmint kind. Om ingen indi-
kation férekommit pd att en visentlig kurspdverkande information
offentliggjorts borde ansvarsférutsittningarna i denna del d& vara
uppfyllda. Vidare anférdes att ett hogre aktsamhetskrav méste
stillas pd en person med stor erfarenhet av virdepappersmarknaden
in pd en person som gor sina forsta transaktioner (prop. 1990/91:42
s. 103).
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En 6vergdng till oaktsamhet av normalgraden torde innebira att
det oavsett de personliga forutsittningarna mycket ofta méste anses
oaktsamt att utnyttja sddan information som typiskt sett ir insider-
information utan att forvissa sig om att informationen ir offentlig-
gjord. Men bedémningen paverkas naturligtvis ocksd av omstindig-
heterna nir personen fick tillging till informationen. Den som hittar
information pd Internet som presenteras utan nigon antydan om
att det skulle vara friga om “hemlig” information av nigot slag, har
kanske inte utan vidare anledning att underséka om informationen
ir offentliggjord.

Utredningen har &vervigt att efter norsk forebild foreskriva en
undersokningsplikt for personer med insynsstillning. En sidan
person skulle alltsd vara skyldig att underséka om det fanns ndgon
kurspaverkande information om bolaget som inte var offentliggjord,
innan han eller hon kopte eller silde aktier 1 bolaget. Utredningen
avstdr dock fran att ligga fram nigot sddant forslag. I enlighet med
marknadsmissbruksdirektivet foreslir utredningen att alla aktie-
marknadsbolag fortlépande skall féra férteckningar éver personer
som har tillgdng till insiderinformation (se avsnitt 8). Utredningen
riknar med att denna ordning skall innebira en pitaglig minskning
av mojligheterna till oupptickt insiderhandel. Vidare skulle en
undersékningsplikt delvis motverka ett av de viktigaste syftena
med regleringen, nimligen att hilla insiderinformation 1 en s3 liten
krets som mojligt tills den offentliggors.

I 4§ insiderstrafflagen stadgas for insiderforseelse — alltsd den
ringa formen av insiderbrott — béter eller fingelse 1 hogst sex
ménader. Enligt 6§ ir den gemensamma straffskalan for alla
svarighetsgrader av vardslost insiderférfarande boter eller fingelse i
hogst ett &r. EBM har i en skrivelse &r 2001 till Finansdepartementet
pipekat att lagen dirmed ir utformad si att ett oaktsamhetsbrott
skulle kunna bestraffas hdrdare in samma brott utfért uppsitligen.

Det ir knappast troligt att domstolarna skulle déma till ett
stringare straff for ett oaktsamhetsbrott dn for ett uppsétligt brott,
om omstindigheterna 1 6vrigt var desamma (beloppen/vinsten,
typen av information, girningsmannens stillning osv.). Men om
oaktsamhetsbrottet angdr mingdubbelt hogre belopp och begds av
ndgon som pd grund av sin stillning och erfarenhet borde ha for-
stdtt bittre och kanske medvetet héll sig okunnig, ir det inte orimligt
om straffet blir hogre dn for ett ringa fall av uppsétligt brott.

For att minska risken f6r utmanande situationer av det slag som
EBM pekar pd och fér att inte 1 onédan belasta myndigheternas
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utredningskapacitet med bagatellirenden foresldr utredningen inda
att det infors en sirskild regel om straffrihet for ringa fall av virds-
16st insiderforfarande.

5.2.5 Roéjandeforbudet

Forslag: Rojandeforbudet skall omfatta alla som har tillgdng till
insiderinformation.

Straffbarhet skall intrida nir en person insett eller bort inse
att det var friga om insiderinformation.

Enligt marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna forbjuda
alla tre personkretsarna att réja insiderinformation (artiklarna 3
och 4). Liksom handels- och ridgivningstérbuden skall enligt di-
rektivet rojandeférbudet intrida redan nir personen i friga borde
ha insett att det var frdga om insiderinformation.

Enligt 7 § insiderstrafflagen ir det straffbart endast f6r férsta och
andra personkretsarna att réja insiderinformationen. Réjandefor-
budet inférdes for att nd en bittre dverensstimmelse med insider-
direktivet (se prop. 1999/2000:109 s. 56) som stillde krav pd réjande-
forbud for dessa personer. Enligt forarbetena ansigs det dock féra
for langt att infora ett generellt rjandeférbud.

Liksom i friga om handelsférbudet ir tiden enligt utredningens
mening nu mogen for en generell reglering; ingen som har insider-
information skall {4 féra den vidare innan den ir offentliggjord. T
detta ligger ocks3 att ett oaktsamhetsbrott bor inféras. Som fram-
gdtt ir en sidan reglering 1 dverensstimmelse med marknadsmiss-
bruksdirektivet.

Undantaget ndr informationen samtidigt blir allmdnt kind

Information som ir allmint kind ir inte insiderinformation enligt
definitionen 1 1§ 1 insiderstrafflagen och det ir enligt 7 § andra
stycket inte straffbart att réja insiderinformation om informationen
blir allmint kind samtidigt som den réjs.

Enligt forarbetena till insiderlagen krivdes for att information
skulle anses allmint kind, att den var tillginglig for envar som vill
soka efter den — i massmedia, bland uttalanden frin bolaget i friga,
offentliga foredrag eller liknande (prop. 1990/91:42 s. 83). Som
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exempel pd om en omstindighet ansdgs vara allmint kind nimndes
1 samma forarbeten att den publicerats pd en marknadsplats eller
varit omnimnd 1 massmedia. Den avgérande tidpunkten ansdgs
vara di en nyhet kom upp pd férekommande bildskirmar, t.ex.
Reuters, eller nir tidningarna limnat tryckeriet. I samma férarbeten
sigs ocksd att spridning av information inom en begrinsad sluten
krets, t.ex. en privat aktiesparklubb eller liknande, inte bor vara
tillricklig for att informationen skall anses vara offentliggjord.

Dessa uttalanden, med en skiljelinje mellan information som ir
tillginglig f6r envar och information som spritts inom en begrinsad
sluten krets, gjordes innan anvindningen av Internet hade tagit
fart. I senare diskussioner har frigan dykt upp om ett inligg pd en
chatsida skulle kunna medféra att informationen blivit allmint
kind. Enligt utredningens mening ir det uppenbart att en sidan
dtgird inte gor informationen allmint kind i den bemirkelse som
nu avses. Uttrycket “allmint kind” méste lisas i ljuset av syftet
med bestimmelsen, nimligen att undanta frin det straffbara om-
ridet bara sidana situationer dir informationen blir s3 vil kind att
varken den som réjer informationen eller andra har mojlighet att
utnyttja informationen for att gora fordelaktiga affirer.

Sarskilt om forbdllandet till styrelseledamdters tystnads- och lojalitets-
plikt

Enligt utredningsdirektiven ingdr det i utredningens uppdrag att
analysera hur insiderstrafflagens fé6rbud mot obehérigt réjande av
insiderinformation forhdller sig till styrelseledaméoters tystnads-
och lojalitetsplikt. Direktivet lyfter sirskilt fram styrelseledaméter
enligt lagen (1987:1245) om styrelserepresentation foér de privat-
anstillda (LSP), men enligt utredningens bedémning foreligger
ingen principiell skillnad mellan dessa och andra styrelseledaméter.

Det finns inga uttryckliga bestimmelser 1 aktiebolagslagen
(1975:1385, ABL) eller lagen (1987:667) om ekonomiska féreningar
(FL) om styrelseledaméternas tystnadsplikt, utan denna foljer av
styrelseledamotens stillning som fértroendeman. Tystnadsplikten
innebir att styrelseledamoten maste hemlighdlla angeligenheter och
forhdllanden, vilkas yppande kan skada bolaget eller féreningen.
Indirekt framgdr tystnadsplikten av 9 kap. 22 § ABL och 7 kap. 11 §
FL, dir skyldigheten att limna upplysningar pd stimman begrinsas
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till att avse upplysningar som kan ges utan visentlig nackdel for
bolaget eller féreningen.

En intressekonflikt foreligger hir mellan féretagets behov av
sekretess och det behov en styrelseledamot kan ha av att samrida
med dem som har utsett honom eller henne. Nigon sirbehandling
av arbetstagarledamoterna 1 denna del har inte foreslagits 1 for-
arbetena till vare sig ABL (prop. 1972:116) eller LSP (prop. 1987/88:10).
Det har dock uttalats att avvigningen mellan olika intressen forut-
sitter att frigan tas upp till diskussion i styrelsen (prop. 1972:116,
s. 135) och att frigan fir 16sas i1 de enskilda foretagsstyrelserna med
beaktande av sdvil foretagets behov av sekretess som av de an-
stilldas sirskilda intresse av att fortlépande hillas underrittade om
verksamheten (prop. 1987/88:10, s. 175).

Arbetstagarledaméterna ir liksom vriga styrelseledaméter associa-
tionernas fortroendemin. Samtidigt har de till uppgift att ge de an-
stillda information om féretaget och dess férhdllanden, och det ir
naturligt att de ibland har behov av att kunna samrida med centrala
foretridare for den fackliga organisationen. Motsvarande behov
mdste man rikna med finns f6r t.ex. anstillda 1 ett investmentbolag
som sitter 1 styrelsen for foretag dir investmentbolaget har dgar-
intressen. En styrelseledamot som informerar sin externa uppdrags-
givare kan dock gora sig skyldig till straffbart réjande av insider-
information, om inte réjandet dr att anse som behorigt.

Avgorande for bedémningen av i vilken min en styrelseledamot
kan réja insiderinformation behorigen ir enligt utredningens me-
ning férhillandet mellan ledamotens tystnadsplikt gentemot fére-
taget och hans uppgift att foéretrida dem som har utsett honom.
Det fortsatta resonemanget fokuserar pa arbetstagarledaméterna, men
som redan framhillits ser utredningen inte ndgon principiell skill-
nad mellan dessa ledamoéter och andra. Med utgingspunkt i ett
tinkt fall, dir man 1 ett foretags styrelse har diskuterat en affir av
viss betydelse och dir arbetstagarledamoten for vidare informa-
tionen till sin fackliga organisation, gor utredningen féljande bedém-
ning.

Om en provning av konflikten mellan foretagets intresse av
sekretess och arbetstagarledamotens intresse av att kunna diskutera
med sin fackliga organisation utfaller till arbetstagarledamotens
fordel, bor det inte komma 1 friga att anse utlimnandet som obe-
horigt. Detta giller dock bara si lingt som ledamoten inte har
limnat ut mer eller annan information in som behévdes for den
fackliga diskussionen och han hade rimlig grund for att lita pa att
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den som tog emot informationen inte skulle missbruka den eller
fora den vidare (jfr artikel 6.3 andra stycket 1 marknadsmissbruks-
direktivet). Om det inte ir uppenbart onddigt bér ledamoten for-
sikra sig om att mottagarna av informationen forstdr dess kon-
fidentiella karaktir.

P& samma sitt bér man sannolikt bedéma det fallet att foretaget
accepterade att informationen férdes vidare till den fackliga organi-
sationen — nigot som fullt mojligt och kanske rent av ganska vanligt
trots att féretaget 1 6vrigt vill hdlla informationen hemlig.

Om provningen utfaller pd motsatt sitt, dvs. arbetstagarleda-
moten borde ha hillit tyst med informationen, kan hans stillning
som arbetstagarledamot inte rimligen ge honom nigot skydd mot
en anklagelse om brott mot réjandeférbudet. Dirmed ir dock inte
sagt att han med automatik ir skyldig, utan det fir prévas enligt
vanliga regler.

Det finns enligt utredningens mening inte nigon anledning att
lagreglera frigan.

5.3 Forbudet mot otillborlig marknadspaverkan

Enligt artikel 5 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstater-
na forbjuda varje person att bedriva otillborlig marknadspéverkan.
Med otillborlig marknadspiverkan avses i direktivet bla. att en
aktdr genom transaktioner, handelsorder eller informationssprid-
ning ger falska eller vilseledande signaler till virdepappersmarknaden
om tillgdng, efterfrigan eller pris pd finansiella instrument. Otill-
borlig marknadspdverkan ir sdledes ett ndgot vidare begrepp in
otillbérlig kurspdverkan enligt insiderstrafflagen och pdminner om
brottsbalkens bestimmelser om svindleri. Till skillnad frin béde
otillbérlig kurspaverkan och svindleri innehéller direktivet inget krav
pa att det skall ha funnits en avsikt att pdverka priset for att for-
farandet skall férbjudas. Den svenska regleringen méste dven av det
skilet kompletteras for att 6verensstimma med direktivet.
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5.3.1 Definitionen av otillb6rlig marknadspaverkan

Begreppet otillborlig marknadspdverkan som definieras 1 artikel 1.2
1 marknadsmissbruksdirektivet har tvd huvudkomponenter. Den
forsta avser transaktioner eller handelsorder (punkterna a och b i
artikel 1.2) och den andra avser informationsspridning (punkten c).

Transaktioner och handelsorder som pdverkar marknaden

Transaktioner eller handelsorder som enligt punkten 2 a utgér otill-
bérlig marknadspaverkan ir sddana som

o ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om
tillgdng, efterfrigan eller pris pd finansiella instrument, eller

e genom en eller flera personers agerande l3ser fast priset pa ett
eller flera finansiella instrument vid en onormal eller konstlad
nivi.

I genomférandedirektivet 2003/124/EG anges foljande signaler pd
att ett agerande kan utgora otillborlig marknadspdverkan enligt
punkten 2 a1 artikel 4:

e Givna handelsorder eller utférda transaktioner utgoér en be-
tydande andel av den dagliga omsittningen 1 det relevanta fi-
nansiella instrumentet pid den berérda reglerade marknaden,
sirskilt nir dessa aktiviteter leder till en visentlig férindring av
priset pd det finansiella instrumentet.

e De handelsorder eller de transaktioner som utférts av personer
med en betydande kép- eller siljposition i ett finansiellt instru-
ment leder till visentliga forindringar av priset pd det finan-
siella instrumentet eller relaterade derivatinstrument eller under-
liggande tillgdingar som tagits upp till handel pd en reglerad
marknad.

e Utforda transaktioner leder inte till ndgon férindring av det
verkliga dgandet av ett finansiellt instrument.

e Givna handelsorder eller utférda transaktioner inbegriper om-
kastningar av positioner under en kort period och utgér en
betydande andel av den dagliga omsittningen av det relevanta
finansiella instrumentet pd den berérda marknaden och skulle
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kunna sittas i samband med visentliga férindringar av priset pd
ett finansiellt instrument.

e Givna handelsorder eller utférda transaktioner ir koncentre-
rade till ett kort tidsintervall under handelsdagen och leder till
en prisférindring som direfter vinder.

e Givna handelsorder férindrar uppgifterna om bista kop- eller
siljkurs for ett finansiellt instrument, eller mer allmint upp-
gifterna om den orderbok som ir tillginglig f6r marknadsakto-
rerna, och tas tillbaka innan avslut sker.

e Handelsorder som ges och transaktioner som utférs vid eller i
nirheten av en sirskild tidpunkt nir referenspriser, avriknings-
priser och virderingar beriknas och som leder till prisférind-
ringar som har en inverkan pd dessa priser och virderingar.

Signalerna innebir enligt direktivet inte nédvindigtvis 1 sig otill-
boérlig marknadspaverkan men skall beaktas nir marknadsoperato-
rerna och den behoriga myndigheten éverviger huruvida ett visst
agerande utgor otillbérlig marknadspdverkan. I stort sett samtliga
uppriknade signaler pd otillborlig marknadspéverkan kriver nigot
ytterligare moment eller syfte for att kunna anses otillbérliga. Det
ligger 1 sakens natur att stora handelsorder paverkar priset och det
forhillandet att stora order ir koncentrerade till ett kort tidsinter-
vall eller sker vid en viss tidpunkt ir inte klandervirt 1 sig. Det kan
inte heller anses otillborligt att ndgon som nyss kopt eller sdlt fi-
nansiella instrument strax direfter utfér motstdende transaktion
for att tex. tillgodogora sig vinster eller begrinsa férluster p.g.a.
kursrorelser.

Andpra transaktioner och handelsorder

Enligt punkt 2 b 1 artikel 1 1 marknadsmissbruksdirektivet r otillbor-
lig marknadspdverkan ocksd transaktioner eller handelsorder dir
falska forespeglingar eller andra slag av vilseledanden eller manipu-
lationer utnyttjas. Beskrivningen omfattar enligt ordalydelsen dven
ageranden dir motparten i en affir vilseleds eller utnyttjas utan att
detta 1 och for sig ger nigra signaler till andra om tillgdng, efter-
fragan eller pris eller till att priset pd ett finansiellt instrument l8ses
fast. Emellertid avser artikel 1 i sin helhet férfaranden som péverkar
marknaden, varfér dven sidana ageranden som avses i punkt2 b
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mdste kunna ha nigon inverkan pd marknaden fér att de skall ses
som otillborlig marknadspdverkan. I genomférandebestimmelserna
avseende denna punkt, artikel 5 1 genomférandedirektivet 2003/124/EG,
anges som signaler pa sddan otlllborhg marknadspdverkan transak-
tioner som har samband med att ndgon sprider falsk eller vilsele-
dande information eller felaktiga eller partiska investeringsrekom-
mendationer.

Andra signaler om otillborlig marknadspdverkan

Enligt punkt 2 ¢ 1 artikel 1 i marknadsmissbruksdirektivet innebir
det ocks? otillbérlig marknadspdverkan att sprida information som
ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler av be-
tydelse for priset pd finansiella instrument, om personen som spred
informationen insig eller borde ha insett att den var falsk eller
vilseledande. Bestimmelsen utgdr alltsd frdn att informationen faktiskt
ir falsk eller vilseledande och att den som spred informationen
insdg eller borde ha insett detta.

5.3.2 Direktivet i férhallande till de svenska reglerna

Forslag: Brottet otillbérlig marknadspaverkan kan begds bide

genom vilseledande order och transaktioner och pd andra sitt,

t.ex. genom spridande av falsk eller vilseledande information.
Kravet pd direkt uppsdt att paverka priset tas bort.

Orllborlig kurspaverkan

For att en girning skall utgora otillbérlig kurspaverkan enligt 9 §
insiderstrafflagen ir en férsta foérutsittning att den har skett pd
virdepappersmarknaden (se definitionen i 1 § insiderstrafflagen) och
forfarandet skall ha skett 1 avsikt att otillbérligt paverka priset vid
allmin omsittning av finansiella instrument. Det senare innebir ett
krav pd direkt uppsit att pdverka priset.

I bestimmelsens forsta stycke anges tvd typer av ageranden som
ir sddana att de till sin natur ir att anse som otillborliga, nimligen
att ingd skenavtal, t.ex. handla med sig sjilv, och att férena en
avyttring av finansiella instrument med en hemlig utfistelse att
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dterkopa till visst ligsta pris eller villkor som begrinsar ritten till
fortsatt avyttring eller annars ir avsedda att undandra instrumentet
allmin omsittning.

Andra stycket tar sikte pd handlingar som i och for sig kan fram-
std som ordindra men som om de foretas 1 avsikt att piverka priset
anses otillborliga. For att en handling enligt andra stycket skall vara
straffbar krivs dirutdver att den ir dgnad att vilseleda képare och
siljare av finansiella instrument, dvs. dtgirden skall kunna 3 till f6l;d
att investerarna som kollektiv bibringas en felaktig uppfattning om
marknadsvirdet pd finansiella instrument (se prop. 1995/96:215
s. 95).

Svindleri

Genom bestimmelsen i 9 kap. 9 § brottsbalken ir en del av den i
direktivet beskrivna informationsspridningen kriminaliserad. Enligt
lagrummets forsta stycke kan den som offentliggor eller pd annat
sitt bland allminheten sprider vilseledande uppgift for att paverka
priset pd bl.a. virdepapper démas for svindleri. Detsamma giller
enligt andra stycket om nigon, som medverkat vid bildande av
aktiebolag eller annat féretag eller pd grund av sin stillning bor dga
sirskild kinnedom om féretag, uppsitligen eller av grov oaktsam-
het offentliggor eller pd annat sitt bland allminheten sprider vilse-
ledande uppgift som ir dgnad att piverka bedémandet av féretaget 1
ekonomiskt hinseende och som medfér skada.

For straffbarhet enligt forsta stycket krivs att de vilseledande
uppgifterna limnats 1 syfte att pdverka priset. Det krivs ocksd
uppsit 1 friga om att informationen var vilseledande. Enligt andra
stycket krivs inte nigot syfte att paverka priset och straffbarhet
intrider redan vid grov oaktsamhet, t.ex. om att informationen var
vilseledande. Personkretsen som avses 1 andra stycket ir dock be-
grinsad till bl. a. stiftare, styrelseledamot, VD, och personer med
faktiskt inflytande éver bolaget genom aktieinnehav. Utomstiende
personer omfattas inte av andra stycket oavsett om de har sirskild
kinnedom om féretaget.
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Handelsregler

Utover straffbestimmelserna om otillbérlig kurspdverkan och svind-
leri finns bestimmelser om att bérser och auktoriserade marknads-
platser skall ha indamadlsenliga regler f6r hur handeln skall gd ll
och att handeln skall évervakas (4 kap. 2 § och 7 kap. 2 § lagen om
bérs- och clearingverksamhet). Finansinspektionen har utfirdat
foreskrifter om marknadsévervakning vid borser, auktoriserade
marknadsplatser och virdepappersinstitut (FFFS 2001:5).

I bérsernas handelsregler, se t.ex. Stockholmsbérsens handels-
regler for aktier m.m. (Norex Member Rules, Version 1.3 — mars
2004), finns bestimmelser som avser att hindra att medlemmarna
genom sin orderliggning medverkar till férfaranden som innebir
en otillbérlig prisbildning eller saknar kommersiellt syfte.

Skyldigheten att ha handelsregler ir férenad med sanktioner som
triffar borserna och de auktoriserade marknadsplatserna. De sank-
tioner som foljer av handelsreglerna, t.ex. vite och upphort med-
lemskap, triffar sedan dem som handlar pd marknadsplatsen (t.ex.
bérsmedlemmarna).

Svenska Fondhandlareféreningen har under minga &r utfirdat
regler eller riktlinjer till sina medlemmar. Bland dessa kan nimnas
“Regler om affirer med finansiella instrument och valuta m.m. gjorda
for egen rikning av anstillda och uppdragstagare i1 virdepappers-
institut samt deras nirstiende” (2002) och vissa riktlinjer for s.k.
corporate finance verksamhet (2002), vilka till storsta delen be-
handlar anstilldas agerande i samband med insiderinformation och
insyn 1 kunders affirer.

Institutens forhdllande mot kund behandlas bla. 1 ”Allminna
villkor fér handel med finansiella instrument” (2002) avseende
annullering av order och makulering av avslut nir kund brutit mot
lag, annan foérfattning eller god sed p virdepappersmarknaden och
1 p. 19 och 20 i1 ”Riktlinjer vid handliggning av affirsuppdrag av-
seende aktier och aktierelaterade finansiella instrument” (2003), av-
seende rapportering av uppdrag som uppenbart strider mot bestim-
melser om otillbérlig kurspaverkan.

Med anledning av att Svenska Fondhandlareféreningen inte om-
fattar samtliga tillsynsobjekt har Finansinspektionen utfirdat fore-
skrifter om, eller pd annat sitt sanktionerat, vissa av de sjilvregleran-
de bestimmelser som féreningen utfirdat, i avsike att etablera dessa
som en for alla aktorer gillande god sed pd marknaden.
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Utformningen av en ny bestimmelse

Det straffbara omridet enligt nuvarande bestimmelse om otillbor-
lig kurspiverkan behover utvidgas till att omfatta dven Atgirder
som vidtas utanfér virdepappersmarknaden men som fir inverkan
dir - t.ex. spridande av medvetet missvisande investeringsrekommen-
dationer. Vidare bér det nuvarande kravet pd direkt uppsét tas bort,
bl.a. for att tydliggora att den som paverkar kursen fast han forstir
eller borde forstd att hans agerande sinder vilseledande signaler till
marknaden, kan démas fér otillborlig marknadspdverkan iven om
det yttersta syftet med hans agerande ir ett annat (t.ex. att uppnd
en skattefordel).

Direktivens ganska linga upprikningar av olika férfaranden som
bor vara férbjudna om de utfors 1 otillbérligt syfte har kanske varit
till nytta under arbetet med direktiven men limpar sig inte for
lagtext.! Denna bor i stillet utformas i generella termer som gor det
mojligt att finga in bide de nu uppmirksammade exemplen pd
otillbérligt beteende och tillkommande nya former.

Som angetts ovan ligger brottet otillbérlig marknadspéverkan
nira det allminna brottet svindleri enligt 9 kap. 9 § brottsbalken,
och det kan férekomma att en girning passar in under bdda brotts-
beskrivningarna. Med tanke pd att svindleri kriver direkt uppsit
och dessutom har en nigot stringare straffskala in som foresl3s for
otillbérlig marknadspdverkan (grovt brott) framstir det som natur-
ligt att girningsmannen &talas och déms for svindleri om alla rekvisit
for det brottet dr uppfyllda. Om det exempelvis brister i det subjek-
tiva rekvisitet kan dtal f6r otillbérlig marknadspdverkan vara ett
alternativ.

! For att underlitta tolkningen av artikel 1.2 fanns till kommissionens férslag till marknads-
missbruksdirektiv fogad en bilaga som angav ytterligare ett antal metoder som ansigs an-
vindas fér otillbérlig marknadspaverkan.
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6 Offentliggbrande av
insiderinformation

Enligt artikel 6.1 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna
se till att emittenter av finansiella instrument s& snabbt som majligt
informerar allminheten om insiderinformation som direkt beror dessa
emittenter. Vidare skall medlemsstaterna se till att emittenterna pu-
blicerar samma information pd sina hemsidor pi Internet. Nedan
behandlar utredningen vilka finansiella instrument som berérs av
marknadsmissbruksdirektivets krav (avsnitt 6.2) och hur offentlig-
gorandet skall g3 tll (avsnitt 6.3).

Kravet pd snabbt offentliggérande ir emellertid inte undantags-
16st. En emittent fir pd eget ansvar skjuta upp offentliggérandet av
en viss information for att inte skada sina egna legitima intressen.
Som exempel nimns 1 punkt a i artikel 3.1 1 genomférandedirektivet
2003/124/EG den situationen att ett bolag fér férhandlingar med
ndgon annan part, t.ex. dirfér att bolaget har rdkat i ekonomiska
svarigheter, och ett offentliggérande av férhandlingarna skulle kunna
hota bolagets 1ingsiktiga ekonomiska dterhimtning. Ett generellt
krav for att ett uppskov med offentliggérandet skall vara tillitet ir
att emittenten kan sikerstilla att informationen inte licker ut. Ut-
redningen behandlar dessa frigor 1 avsnitt 6.4.

Slutligen behandlar utredningen i avsnitt 6.5 direktivets krav pd
offentliggérande nir insiderinformation — avsiktligt eller oavsiktligt —
har limnats ut till ndgon utomstdende.

6.1 Nuvarande reglering

I 5 kap. 3 § lagen om bérs- och clearingverksamhet uppstills krav
pd information frin bolag vilkas virdepapper har inregistrerats vid
en bors. Liknande regler giller enligt 6 kap. 2 § samma lag f6r fond-
papper som inte inregistrerats men som noterats pd en bors och
enligt 7 kap. 2 § for fondpapper som noterats pd en auktoriserad
marknadsplats. Enligt bestimmelserna skall emittenten offentlig-
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gora de upplysningar om verksamheten och fondpapperen som ir
av betydelse for bedémning av kursvirdet pd fondpapperen. Finans-
inspektionen har med stéd av 2 § 3 férordningen (1992:561) om
bors- och clearingverksamhet utfirdat foreskrifter om inregistrering
av fondpapper m.m. (FFFS 1995:43).

I inspektionens foéreskrifter ir informationsplikten reglerad 1
2 kap. Dir anges att viss information skall offentliggéras omedel-
bart. Detta giller for t.ex. bokslutskommuniké som skall inneh&lla
det visentliga frin den kommande arsredovisningen, deldrsrapport,
indrade prognoser, kallelse och kommuniké avseende bolagsstim-
ma, emissioner och férindringar 1 friga om styrelse, VD m.m. Ut-
over de specifika omstindigheter som emittenterna skall informera
om enligt 2 kap. 2-14 §§ finns 1 2 kap. 15 § en ”generalklausul” som
stadgar att emittenten skall informera om beslut eller hindelser som
1 icke ovisentlig grad kan piverka bilden av emittenten eller virde-
ringen av emittentens fondpapper.

De nu angivna informationskraven giller dven obligationsrittsligt
mellan noterade bolag och marknadsplatserna genom att de tagits
in 1 noteringsavtalen (bilaga 1 till Stockholmsbérsens noteringsavtal
(2003-09-01) och bilaga 2 till Nordic Growth Market NGM AB:s
noteringsavtal (2003-08-01)). I den m&n noteringsavtalen avviker
fran foreskrifterna stiller de mer langtgaende krav dn foreskrifterna.
Att informationsreglerna taglts in 1 noteringsavtalen fir ocks3 till
foljd att dven utlindska emittenter vilkas fondpapper ir inregistre-
rade eller noterade pd en svensk marknadsplats omfattas av i huvud-
sak samma informationsskyldighet oavsett den svenska lagens och
foreskrifternas tillimplighet p& deras informationsskyldighet.

Den information en emittent skall limna enligt féreskrifterna och
noteringsavtalen ir ofta sidan som ir idgnad att ha en visentlig
inverkan pd priset och som en férnuftig investerare dirfor kan for-
vintas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut
(jfr artikel 1.2 1 genomférandedirektivet 2003/124/EG). Den 1 de
svenska féreskrifterna och noteringsavtalen angivna informationen
torde alltsd 1 minga fall ocksd samtidigt vara insiderinformation 1
marknadsmissbruksdirektivets mening. Genom att foreskrifterna
och noteringsavtalen 8ligger emittenten en skyldighet att informera
om sidana omstindigheter som ir dgnade att i icke ovisentlig grad
paverka bilden eller virderingen av bolaget kan de svenska reglerna
sigas gd ndgot lingre in direktivet. Férhdllandet mellan insiderstraff-
lagens definition av insiderinformation och de krav som giller for
borsbolagens informationsskyldighet enligt noteringsavtalet med

94



SOU 2004:69 Offentliggérande av insiderinformation

Stockholmsboérsen har behandlats i flera lagférarbeten (prop.
1984/85:157 s. 40, prop. 1990/91:42 s. 52, prop. 1995/96:215 s. 36
och prop. 1999/2000:109 s. 53). Det har dirvid betonats att kraven
enligt insiderstrafflagen (och dess foregdngare) bor vara hogre efter-
som kraven pd hindelsens karaktir bor stillas hégre nir det ir friga
om en straffrittslig lagstiftning. I praktiken ir det dock inte s3 litt
att beskriva skillnaden mellan ”visentlig” och ”icke ovisentlig”.

6.2 Vilka finansiella instrument berors?

Dagens svenska regler om emittenters informationsskyldighet giller
fondpapper som ir inregistrerade eller noterade vid en bérs eller en
auktoriserad marknadsplats. For dessa finansiella instrument ir di-
rektivets krav pd vad emittenterna skall informera om uppfyllt genom
att informationsskyldigheten omfattar information som ir dgnad att
1 icke ovisentlig grad pdverka bilden eller virderingen av bolaget.
Detta fdngar in sddan information som enligt marknadsmissbruks-
direktivets definition ir insiderinformation.

Enligt marknadsmissbruksdirektivets artikel 9 forsta stycket skall
direktivets bestimmelser tillimpas pd finansiella instrument som ir
godkinda for handel pd en reglerad marknad — men ocksd pé finan-
siella instrument f6r vilka en ansékan om godkinnande f6r handel
limnats in. Informationsskyldigheten enligt direktivet intrider dir-
for tidigare dn enligt de nuvarande svenska reglerna, se 5 kap. 3 §
och 6 kap. 2§ lagen om bérs- och clearingverksamhet, som ir
tillimpliga pd fondpapper som har inregistrerats respektive noterats.
For att de svenska reglerna skall stimma 6verens med direktivet
bor de aktuella bestimmelserna dndras s att informationsskyldig-
het intrider redan nir emittenten ansdker om registrering respektive
notering. I praktiken fir en sidan dndring liten betydelse eftersom
en formell ansékan om notering som regel sker bara en kort tid
fore noteringen, efter det att bolaget och marknadsplatsen fort in-
formella diskussioner om forutsittningarna for en notering. S3 linge
det inte férekommer ndgon handel i bolagets aktier, ir det ju ocksd
tveksamt om man kan tala om nigon kurspiverkande information.

For 6vriga finansiella instrument — derivatinstrument, andelar i
investeringsfonder m.m. — som omfattas av direktivet finns inte nigra
motsvarande svenska informationsregler. I den méin det ir friga om
derivatinstrument, vilkas virde ir beroende av ett eller flera fond-
papper, t.ex. aktie- och indexoptioner, ir den insiderinformation som
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1 forsta hand kan pdverka virderingen av instrumenten hinforlig till
det underliggande fondpapperet. Den informationsskyldighet som
dvilar emittenten av fondpapperet ir dirfor tillricklig. Den infor-
mation som berdr utgivaren av derivatinstrumentet ir omstindig-
heter av mer teknisk natur som omrikningsfaktorer vid emissioner
och splitar avseende de underliggande instrumenten eller beriknings-
grunder som utgivaren av t.ex. en warrant anvinder nir utgivaren
agerar marknadsgarant.

Vad giller investeringsfonder ir virdet av andelarna, liksom derivat-
instrument, beroende av de underliggande finansiella instrumentens
virde. Nigra regler som riktar sig mot fonden eller fondbolaget ut-
over de befintliga reglerna om virdering, informationsskyldighet m.m.
som foljer av lagen (2004:46) om investeringsfonder behovs inte
for att uppfylla marknadsmissbruksdirektivets krav.

Det ir alltsd inte sd stora dndringar som behovs {6r att de svenska
reglerna skall avspegla direktivens krav pd offentliggérande av insider-
information. Emellertid krivs det ocksd att Sverige har sanktioner
att tillgripa mot den som inte uppfyller informationsskyldigheten.
En sidan bestimmelse finns nir det giller fondpapper som ir in-
registrerade vid en bors; enligt 5 kap. 4 § lagen om bérs- och clearing-
verksamhet skall borsen avregistrera ett fondpapper om utgivaren
allvarligt dsidositter sina skyldigheter.

For papper som ir noterade vid en bérs eller en auktoriserad
marknadsplats finns inte ndgra motsvarande bestimmelser (se 6 och
7 kap. lagen om bérs- och clearingverksamhet). Detta beror inte pd
nigot forbiseende utan ir foljden av en medveten ambition vid
lagens tillkomst att tillskapa en littare reglering for dessa verksam-
hetsformer. Att g8 ifr8n den principiella instillningen kriver 6ver-
viganden som inte ryms inom ramen foér denna utredning. Utred-
ningen tar emellertid 1 sitt f6rslag till dndring 1 lagen om boérs- och
clearingverksamhet upp ett férslag till en ny paragraf, 6 kap. 4§,
om avnotering av fondpapper om utgivaren allvarligt dsidositter sin
informationsskyldighet. Genom hinvisningen 1 7 kap. 2 § férsta
stycket till 6 kap. kommer den nya paragrafen att gilla dven for
auktoriserade marknadsplatser.
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6.3 Sattet for offentliggérande av information

Som redovisats ovan anges i artikel 6.1 1 marknadsmissbruksdirek-
tivet att emittenterna s& snabbt som mojligt skall informera allmin-
heten om insiderinformation som direkt berér emittenten och att
informationen ocksd skall publiceras pd emittentens hemsida pi
Internet. Nirmare bestimmelser om hur och nir offentliggérande
skall ske finns i artikel 2 1 genomférandedirektivet 2003/124/EG.
Enligt artikeln skall medlemsstaterna se till att informationen offent-
liggdrs av emittenterna pd ett sitt som mojliggdr for allminheten
att snabbt {3 tillgdng till informationen och géra en fullstindig och
korrekt bedémning av den. Vidare skall medlemsstaterna sikerstilla
att emittenterna inte pd ett vilseledande sitt kombinerar tillhanda-
hillandet av insiderinformation med marknadsféring. Dirutdver
skall visentliga forindringar av tidigare offentliggjord information
omgdende offentliggéras genom samma kanaler som anvindes for
den tidigare informationen. En emittent skall ocksd vidta erforder-
liga dtgirder for att se till att offentliggérandet av information
synkroniseras s3 lingt som mojligt i férhallande till olika kategorier
av investerare i de medlemsstater dir emittentens finansiella instru-
ment dr noterade (eller ansékan om notering ir inlimnad). Det giller
dock bara om det ir pd emittentens begiran som instrumenten ir
noterade i den eller de andra medlemsstaterna.

Nuvarande svenska regler

Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper
m.m. innehdller i 2 kap. bestimmelser om hur offentliggérande skall
gd till. Viss information skall offentliggdras omedelbart, t.ex. halvars-
rapport, emissioner, arsbokslut, val av styrelse m.m. Omedelbart
innebir enligt 2 kap. 21 § att informationen skall offentliggoras 1
direkt anslutning till att beslutet fattats, valet dgt rum eller hindel-
sen blivit kind for utgivaren. Viss annan information skall offentlig-
goras snarast, t.ex. anmirkning av revisor (2 kap. 9 §). Enligt 2 kap.
23 § skall offentliggérande anses ha skett om informationen limnats
for spridning till en etablerad nyhetsbyrd och minst en rikstickande
dagstidning. Vidare anges 1 2 kap. 17 och 20 §§ att en emittent, vars
fondpapper dven ir inregistrerade vid en utlindsk bors, skall limna
information till den svenska borsen eller marknadsplatsen samtidigt
som informationen limnas till den utlindska borsen.
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Aven Stockholmsbérsens och NGM:s noteringsavtal reglerar hur
informationsskyldigheten skall fullgéras (se p. 1-7 1 bilaga 1 will
Stockholmsbérsens noteringsavtal och p. 1-8 1 bilaga 2 till NGM:s
noteringsavtal). Noteringsavtalen ticker in de krav som stills i fore-
skrifterna och stiller dirutdver i vissa avseenden lingre giende krav.
Emittenterna skall t.ex. ha en egen hemsida pd Internet dir bolags-
ordningen och 1 princip all offentliggjord information frén bolaget
till aktiemarknaden, skall finnas tillginglig. Offentliggérande anses
enligt Stockholmsbérsens avtal (p. 4-5) ha skett om informationen
limnats, genom fax eller annat av borsen godkint elektroniskt
medium, till minst tv4 etablerade nyhetsbyrier samt minst tre riks-
tickande dagstidningar. Enligt Stockholmsbérsens noteringsavtal skall
offentliggérandet skotas av bolaget. NGM:s noteringsavtal utgir i
stillet frin att offentliggérandet handhas av NGM. Skyldigheten
enligt lagen och inspektionens foreskrifter att offentliggdra infor-
mation &vilar dock dven emittenter vilkas papper ir noterade pA NGM.
NGM:s noteringsavtal dr dirfor att betrakta bdde som NGM:s krav
pd de noterade bolagen och ett sitt for de noterade bolagen att
genom NGM fullgéra sin informationsskyldighet enligt lagen och
foreskrifterna. Informationsskyldigheten 1 NGM:s noteringsavtal
ir 1 huvudsak densamma som 1 Stockholmsbérsens avtal.

Bedomning

Den svenska lagen tillsammans med Finansinspektionens foreskrif-
ter uppfyller direktivens krav vad giller bdde tidpunkt och sitt for
offentliggérande. Ndgon bestimmelse i lag eller féreskrift om att
emittenten skall ha informationen tillginglig pd en hemsida pd
Internet finns dock inte. For att den svenska offentliga regleringen
skall stimma 6verens med direktivet bor den kompletteras med ett
krav pi att varje emittent skall ha en hemsida, dir informationen
halls tillginglig under en limplig tidsperiod. Vi har 1 Sverige valt att
ha detaljregler om tidpunkter och sitt for offentliggérande m.m. i
foreskriftsform. Detta bor gilla dven kravet pd publicering pd hem-
sida.
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6.4 Fordrojt offentliggérande

Enligt artikel 6.2 i marknadsmissbruksdirektivet fir en emittent
skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation fér att inte skada
sina egna legitima intressen. Forutsittningarna ir att det inte ir
sannolikt att den uteblivna informationen vilseleder allminheten och
att emittenten kan sikerstilla att informationen f6rblir konfidentiell.
Enligt artikeln kan medlemsstaterna kriva att emittenten skall in-
formera den behoriga myndigheten om sitt beslut att skjuta upp
offentliggérandet.

I artikel 3.1 1 genomforandedirektivet 2003/124/EG anges tvd exem-
pel pd skil som kan anses legitima for att skjuta upp ett offentlig-
gorande. Ett sddant skil dr att férhandlingar pdgdr och det ir troligt
att ett offentliggdrande skulle paverka resultatet. Sirskilt nimns det
fallet att forhandlingarna rér ett féretag med ekonomiska problem,
dir ett offentliggérande skulle kunna dventyra emittentens mojlig-
heter till ekonomisk dterhimtning. Den andra situation som nimns,
dir ett uppskjutande kan vara motiverat, ir om emittentens ledning
fattat beslut om t.ex. ingdende av ett avtal men det behovs ett god-
kinnande av beslutet frin en annan instans inom emittenten. Om
ett offentliggérande av informationen tillsammans med uppgiften
att ett godkinnande behovs skulle dventyra en korrekt bedémning
av informationen, kan detta enligt direktivet vara ett legitimt skil
att skjuta upp offentliggérandet.

Vad giller emittentens sikerstillande av att informationen férblir
konfidentiell finns genomférandebestimmelser i artikel 3.2 igenom-
forandedirektivet. Emittenten skall enligt dessa bestimmelser ha
effektiva arrangemang f6r att begrinsa tillgdngen till informationen
till dem som behéver den f6r att kunna fullgéra sina uppgifter hos
emittenten. Emittenten skall vidare sikerstilla att varje person med
tillgdng till informationen bekriftar att han eller hon kinner till sin
skyldighet att inte anvinda eller sprida informationen (se om en
snarlik regel 1 avsnitt 8.1). Slutligen skall emittenten ha beredskap
for att omedelbart offentliggéra informationen fér det fall lickor
uppstdr.

Enligt 5kap. 3§, 6 kap. 2§ och 7 kap. 2 § lagen om béors- och
clearingverksamhet skall emittenten offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpapperen som ir av betydelse f6r bedom-
ningen av kursvirdet. Som bestimmelserna 1 lagen nu ir utformade
giller skyldigheten utan undantag. Emellertid finns ett undantag 1
Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m.
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Bestimmelsen &terfinns 1 andra stycket i 2 kap. 15§, vars forsta
stycke dr den ovan nimnda “generalklausulen” om emittenternas
informationsskyldighet. Enligt undantagsbestimmelsen fir utgivaren
av ett fondpapper underlita att offentliggéra en viss uppgift, om ett
offentliggrande ir till f6rfing for utgivaren. Forutsittningen ir att
borsen respektive marknadsplatsen limnat medgivande till detta.
En bestimmelse med samma innebérd finns i p. 36 1 bilaga 1 till
Stockholmsbérsens noteringsavtal och p.7 i bilaga2 tll NGM:s
noteringsavtal.

Lagreglerna bor utformas sd att de limnar utrymme {6r undantag
(jfr lagridets yttrande 6ver forslaget till lag om finansiell rddgivning
till konsumenter, prop. 2002/03:133, s. 72 f). For att sikerstilla en
direktivkonform tolkning bér undantaget formuleras som i1 mark-
nadsmissbruksdirektivet. Det innebir att emittenten far skjuta upp
ett offentliggérande for att inte skada sina egna legitima intressen,
under forutsittning att det inte ir sannolikt att den uteblivna infor-
mationen vilseleder allminheten och att emittenten kan sikerstilla
att informationen forblir hemlig. Kompletterande féreskrifter kan
sedan nirmare reglera bide informationsskyldigheten och undantag
frin denna.

Som angetts ovan ger artikel 6.2 1 marknadsmissbruksdirektivet med-
lemsstaterna ritt att kriva att emittenterna informerar den behoriga
myndigheten — dvs. 1 Sveriges fall Finansinspektionen — om sitt be-
slut att skjuta upp offentliggérandet av viss insiderinformation.
Om foreskriftsritten delegeras till inspektionen, bér denna mojlig-
het naturligtvis std éppen. Utredningens beddmning ir emellertid
att kontrollen av att uppskovsmojligheten inte missbrukas 1 allmin-
het utdvas pd ett mer kostnadseffektivt sitt av den berérda borsen
eller marknadsplatsen. For nirvarande stiller Stockholmsboérsens
foreskrifter krav pd medgivande frin bérsen fér att en emittent
skall 8 skjuta upp offentliggérandet av viktig information. Sidana
krav kan marknadsplatserna stilla dven 1 fortsittningen utan hinder
av marknadsmissbruksdirektivet.

6.5 Offentliggdrande nar insiderinformation har
ldamnats ut

I artikel 6.3 forsta och andra styckena i marknadsmissbruksdirekti-
vet finns bestimmelser om offentliggérande av insiderinformation,
nir emittenten, eller ndgon som handlar pd hans vignar som ett led
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1 sin verksamhet har limnat ut informationen till ndgon utomstiende
(t.ex. en advokat eller ett féretag som skall trycka ett prospekt).
Om utlimnandet sker avsiktligt, skall informationen offentliggéras
samtidigt med utlimnandet. Om det sker oavsiktligt skall informa-
tionen offentliggdras s snart som mojligt.

Kravet pd offentliggérande giller dock inte om mottagaren av in-
formationen av ndgon anledning ir underkastad en tystnadsplikt. I
de nyss angivna exemplen ligger det kanske nirmast till hands att
advokaten eller tryckaren fir avge ett tysthetsldfte, men i andra fall
kan tystnadsplikten grunda sig pa forfattning. Enligt direktivet spelar
det inte ndgon roll vad tystnadsplikten grundar sig pa.

Motsvarande bestimmelser bor tas in 1 5 och 6 kap. lagen om
bors- och clearingverksamhet.
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/ Aterkop av egna aktier och
stabilisering av finansiella
instrument

7.1 Inledning

P4 de flesta finansiella marknader férekommer vissa forfaranden som
formellt skulle kunna omfattas av direktivets definition av otillborlig
marknadspdverkan eller insiderhandel, men som av olika anledningar
indd anses som legitima eller till och med 6nskvirda. Av den anled-
ningen har det i artikel 8 i marknadsmissbruksdirektivet tagits in en
undantagsbestimmelse for vissa situationer, nimligen bolags dterkop
av egna aktier och kursstabilisering 1 samband med exempelvis ny-
introduktioner (s.k. safe harbour-regler). Undantagsbestimmelsen
motiveras 1 direktivets ingressats 33 med att de aktuella férfarandena
1 vissa situationer kan vara legitima av ekonomiska skil och dirfér
inte som sidana bor betraktas som marknadsmissbruk. Vidare sigs
1 samma ingressats att gemensamma standarder bor utarbetas 1 syfte
att tjina som vigledning i dessa situationer.

Kommissionen har med stéd av artiklarna 8 och 17.2 1 marknads-
missbruksdirektivet antagit genomféranderegler 1 form av kommis-
sionens férordning (EG) nr 2273/2003.

7.2 Aterkop av egna aktier

Efter en lingre tids debatt infordes i Sverige dr 2000 en mojlighet
for svenska aktiemarknadsbolag att férvirva egna aktier. De regler
som di inférdes 1 aktiebolagslagen faller ytterst tillbaka pd arti-
klarna 19-24 a 1 EG:s andra bolagsrittsliga direktiv (rddets andra
direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av
de skyddsdtgirder som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58
andra stycket i fordraget avsedda bolagen 1 bolagsminnens och
tredje mans intressen nir det giller att gora skyddsitgirderna lik-
virdiga). Direktivet ¢verlimnar till respektive medlemsstat att sjilva
avgora huruvida dterkop av egna aktier skall vara tilldtet eller inte.
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Om en medlemsstat emellertid infér en sddan mojlighet stiller
direktivet upp ett antal férutsittningar som skall gilla. Av direktivet
foljer bl.a. att forvirv av egna aktier som huvudregel skall kunna ske
endast efter tillstdnd av bolagsstimman samt att innehavet av 3ter-
kopta aktier virdemaissigt inte fir dverstiga tio procent av bolagets
aktiekapital.

Den diskussion som foregick inférandet av en mojlighet till dter-
kép av egna aktier var i mdngt och mycket priglad av farhigor avse-
ende risken for insiderbrott och otillborlig kurspéverkan. Ett aktie-
marknadsbolag torde som regel vara bittre informerad om de egna
forhallandena dn investerare i allminhet, och dirigenom ha en all-
deles sirskild insynsstillning. Vidare kan ett sidant bolag ha ett in-
tresse av att bedriva “kursvdrd” avseende de egna aktierna. For att
hindra missbruk av reglerna inférdes dirfér — utéver de allminna
forutsittningarna 1 aktiebolagslagen — ett antal lagbestimmelser som
syftade till att minska risken fér marknadsmissbruk. Bland dessa
regler kan nimnas att aktiemarknadsbolag pd samma sitt som per-
soner med insynsstillning ir skyldiga att anmila affirer avseende
dterkép av egna aktier enligt lagen om anmilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument. Vidare inférdes ett forbud
mot s.k. korttidshandel enligt samma lag; ett aktiemarknadsbolag
som &terkdper egna aktier fir normalt inte silja sidana aktier innan
tre ménader forflutit frin forvirvet. Utredningen behandlar tillimp-
ningen av anmilningsskyldighetslagen pd aktiemarknadsbolags
handel med egna aktier 1 avsnitt 12.

Utéver de nu angivna bestimmelserna inférdes en skyldighet for
aktiemarknadsbolag som férvirvar eller verldter egna aktier att an-
mila sidana affirer till den bors eller auktoriserade marknadsplats
dir aktierna ir noterade. Dessa uppgifter skall direfter offentliggoras
1 den omfattning regeringen eller — efter vidaredelegation — Finans-
inspektionen bestimmer. Slutligen ir en bors respektive auktorise-
rad marknadsplats skyldig att anta handelsregler med avseende pd
aktiemarknadsbolags handel med egna aktier.

Finansinspektionen har utfirdat féreskrifter med regler for aktie-
marknadsbolags forvirv och 6verldtelse av egna aktier (FFFS 2001:4).
I korthet innebir foreskrifterna att bérsmedlemmar som pd bolagets
uppdrag utfor handel med bolagets egna aktier skall ange att affirer-
na avser sddan handel. I det sammanhanget kan nimnas att Stock-
holmsbérsen 1 sitt handelssystem har infért funktionalitet som inne-
bir att medlemmarna skall ange att det dr friga om &terkop av egna
aktier antingen nir en order registreras 1 systemet eller nir en affir
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rapporteras till marknaden via systemet. Finansinspektionens fore-
skrifter stiller dessutom krav pd att den aktuella marknadsplatsen
innan handeln 6ppnas foljande dag i sammanstilld form skall
offentliggora de affirer i egna aktier som anmilts till marknads-
platsen av de noterade bolagen.

Utéver nu nimnda regler har dven genom sjilvreglering inforts
ett regelverk med avseende pd aktiemarknadsbolags &terkép av egna
aktier. Dessa regler antogs av Niringslivets Bérskommitté (NBK)
8r 2000. NBK:s regler for kop och forsiljning av egna aktier har
fogats som en bilaga till Stockholmsbérsens respektive NGM:s no-
teringsavtal och ir dirigenom bindande gentemot de noterade bo-
lagen. Den som overtrider reglerna riskerar dirmed att bli féremal
fér provning av borsens disciplinnimnd.

De av NBK antagna reglerna innehiller ett antal detaljerade krav
pd hur handeln med egna aktier skall g3 till. Bland annat stills det
upp forbud mot handel 30 minuter fére handelns stingning samt
under den trettiodagarsperiod som foregir offentliggérandet av fi-
nansiell information frdn bolaget. Vidare fir bolaget anlita hogst en
miklare per dag for att handla med egna aktier och det pris som be-
talas méste ligga inom det vid var tid registrerade kursintervallet
(skillnaden mellan hégsta kopkurs och ligsta siljkurs) pa den aktu-
ella marknadsplatsen. Slutligen finns en begrinsning som innebir
att den dagliga volymen avseende bolagets egna affirer inte fir
dverstiga 25 procent av den genomsnittliga dagsvolymen under de
fyra kalenderveckor som nirmast féregdtt den vecka under vilken
transaktionerna genomfordes. Detta undantag giller emellertid inte
vid s.k. blockaffirer.

NBK:s regler omfattar enligt sin ordalydelse endast aktiemark-
nadsbolag. Ett flertal av reglerna tar emellertid direkt sikte pd hur
handeln bedrivs, och det har dirfér ifrdgasatts om reglerna ocksg ir
bindande f6r medlemmarna pd en bérs eller auktoriserad marknads-
plats. Denna friga prévades ar 2003 av Stockholmsbérsens disciplin-
nimnd, som fann att reglerna ir att betrakta som ”god sed p& aktie-
marknaden” och dirmed dven bindande gentemot bérsmedlemmar.

7.3 Stabilisering av finansiella instrument

Stabilisering kan enklast beskrivas som en form av kursvird bedriven
av emittenten eller av denne anlitad mellanhand under en period d&
det rider en tillfillig obalans mellan tillgdng och efterfrigan pd de
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aktuella finansiella instrumenten. Vanligtvis férekommer detta i sam-
band med en spridning av aktier — t.ex. vid en borsintroduktion —
dir det finns risk for ett tillfilligt siljtryck med risk for att kursen
pressas ned till en ligre nivd in vad som borde félja vid en normal
virdering av aktierna.

I korthet gir den modell som vanligen anvinds — och som under
vissa forutsittningar 1 huvudsak ir accepterad pd finansmarknaderna —
ut pd foljande. Det bolag som riktar erbjudandet gor detta genom
ett virdepappersinstitut som har tillstdnd att medverka vid emis-
sioner. Detta institut tecknar en s.k. 6vertilldelningsoption med
bolaget, som innebir att institutet har ritt att till investerarna till-
dela fler aktier in vad som omfattas av erbjudandet. Samtidigt ut-
firdar bolaget eller en huvudigare en option till institutet med ritt
att forvirva ytterligare aktier till erbjudandepriset (s.k. greenshoe
option). Om overtilldelning skett och kursen pd aktierna stiger kan
sdledes institutet utnyttja optionen fér att ticka den korta position
som uppstdtt. Om & andra sidan bérskursen sjunker till foljd av att
ett stort antal investerare viljer att direkt silja sina innehav 6ver
borsen kan institutet 1 stillet dterkdpa aktier motsvarande vertill-
delningen pa borsen, vilket f&r en kursdimpande effekt pd handeln.
Det finns normalt ett antal begrinsningar med avseende pd det pris
till vilket kép fir ske pd marknaden, liksom regler som syftar till
oppenhet kring att stabilisering kan komma att pigd under en be-
grinsad period.

Som antytts ir stabilisering férhillandevis vanligt pd den svenska
marknaden. Det finns emellertid inte ndgra uttryckliga regler for vad
som giller vare sig i lag eller i Stockholmsbérsens regelverk for
emittenter och medlemmar. Stockholmsbérsen utarbetade emeller-
tid &r 1995 1 nira samarbete med representanter f6r aktdrer pd den
svenska finansmarknaden regler med avseende pd stabiliseringsdt-
girder, och dessa regler har hittills ansetts vara vigledande vid bedom-
ningen av stabiliseringsdtgirder som sker i Sverige.

7.4 Overviaganden

Undantagsbestimmelsen 1 artikel 8 1 marknadsmissbruksdirektivet
innebir att myndigheterna 1 en medlemsstat ir skyldiga att godta
att den som foljer kraven i genomférandeférordningen inte kan
stillas till svars for otillbérlig marknadspaverkan eller insiderbrott.
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Diremot ger inte direktivet medlemsstaterna méjlighet att inféra
ytterligare undantag frin fé6rbuden mot marknadsmissbruk.

I Sverige finns i dag en timligen omfattande reglering av aktie-
marknadsbolags dterkép av egna aktier, sdvil i det offentliga regel-
verket som i1 form av sjilvreglering. Tillimpning av dessa regler pa-
verkar dock inte omfattningen av det omride som enligt artikel 8
undantas frdn férbuden mot marknadsmissbruk. I friga om stabili-
sering av finansiella instrument finns inte ndgon bindande reglering
1 Sverige, varfor ndgon motsittning i férhillande till direktivet och
forordningen inte aktualiseras. Varken artikel 8 eller genomforande-
forordningen ger dirfor anledning till ndgon annan indring av det
svenska regelverket in att en regel motsvarande artikel 8 tas in i
marknadsmissbrukslagen. I vad mén féljdindringar bor goras 1 sjilv-
regleringen pd omradet f&r ankomma p& marknaden att bedéma.
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3 Vissa bestdmmelser med preven-
tiv och utredningsunderlattande
verkan

Marknadsmissbruksdirektivet innehéller en rad bestimmelser som
syftar till att férhindra insiderhandel och otillbérlig marknadspéver-
kan och underlitta utredningen av sidana brott. Reglerna om ledande
befattningshavares anmailningsskyldighet (artikel 6.4) och sakliga
presentationer av analyser och rekommendationer (artikel 6.5) be-
handlas i egna avsnitt. I detta avsnitt behandlas reglerna om fér-
teckningar &ver personer med tillgdng till insiderinformation (arti-
kel 6.3 sista stycket), skyldigheten att rapportera misstinkt mark-
nadsmissbruk (artikel 6.9) samt slutligen nigra bestimmelser som
med hinsyn till redan befintligt regelverk bedéms inte kriva ndgra
tgirder (artiklarna 6.6-6.8).

8.1 Insiderférteckning

Enligt artikel 6.3 sista stycket 1 marknadsmissbruksdirektivet skall
medlemsstaterna foreskriva att emittenter och personer som hand-
lar pd deras vignar eller fér deras rikning skall uppritta forteck-
ningar 6ver personer som arbetar fér dem, vare sig det foreligger ett
anstillningsforhillande eller inte, och som har tillgdng till insiderin-
formation om emittenten eller emittentens finansiella instrument.
Enligt samma artikel skall férteckningarna uppdateras regelbundet
och sindas over till den behoériga myndigheten nir myndigheten
begir det.

I genomforandedirektivet 2004/72/EG finns nirmare bestimmel-
ser om dessa forteckningar. Enligt artikel 5.1 skall férteckningen
innehdlla personer som har tillgdng till insiderinformation oavsett
om detta giller regelbundet eller endast vid enstaka tillfillen. Det ir
siledes inte friga om en férteckning ver personer som normalt sett
har tillgdng till insiderinformation — en sidan férteckning finns redan
1 Finansinspektionens insynsregister — utan forteckningen skall ange
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vem som vid en viss tidpunkt har tillgdng till insiderinformation
och vad informationen bestér 1.

Forteckningen skall enligt artikel 5.2 1 genomférandedirektivet &t-
minstone innehilla identiteten pd de personer som har tillgéng till
insiderinformation, anledningen till att de berérda personerna ir
med pa forteckningen och det datum d3 forteckningen upprittades
och uppdaterades. Forteckningen skall enligt artikel 5.3 uppdateras
s& snart det ir mojligt nir anledningen till att en person férekom-
mer pd forteckningen dndras, nir en ny person skall liggas till for-
teckningen eller om en person som redan férekommer pa forteck-
ningen inte lingre har tillgdng till insiderinformation. Att nigon
inte lingre har tillgdng till insiderinformation torde 1 regel innebira
att informationen ifrdga offentliggjorts si att den inte lingre ir att
betrakta som insiderinformation.

Enligt artikel 5.4 skall férteckningen bevaras i minst fem 3r efter
det att den har upprittats eller uppdaterats.

Genomfoérandedirektivet innehiller ocks3, i artikel 5.5, en bestim-
melse om att den som ir skyldig att uppritta en forteckning ocksd
skall vidta nédvindiga dtgirder for att se till att alla som forekom-
mer pa forteckningen forstdr de rittsliga skyldigheter som detta for
med sig och ir medvetna om de pdféljder som kan komma i friga
vid missbruk eller otilliten spridning av informationen de har till-
ging till. Dirmed ir naturligtvis inte sagt att forteckningen har nigon
typ av rittsskapande verkan, s att den som finns upptagen i for-
teckningen men ind4 handlar med de finansiella instrument som
informationen rér med automatik skall anses skyldig till insider-
brott; beslutet att ta upp personen i férteckningen kan naturligtvis
ha varit felaktigt av ett eller annat skil.

En bestimmelse 1 enlighet med marknadsmissbruksdirektivet och
genomférandedirektivet skulle bdde ha en preventiv verkan, tmin-
stone fér dem som upptagits i férteckningen, och underlitta utred-
ningen av misstinkt insiderhandel. Frigan om en person haft tll-
gdng till insiderinformation kan i de flesta fall avgéras enkelt om
personen dr upptagen pi forteckningen. Denne skall dd ocksd ha
fatt information om att han eller hon haft tillging tll insiderinfor-
mation och att det ir straffbart att handla med de finansiella instru-
ment som informationen avser. Det kommer alltid att finnas situa-
tioner dir det idr svirt att bedéma om den information nigon har
tillgdng till dr att betrakta som insiderinformation eller inte. Som
utgdngspunkt bér dock nigra av omstindigheterna i den upprikning
av typsituationer som fanns 1 den gamla insiderlagen (1990:1342)
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kunna anvindas. Upprikningen tog sikte pd omstindigheter som
vanligtvis kan anses kurspdverkande och den som har tillgdng till
information om sdana omstindigheter bor upptas pd forteckningen.
En av typsituationerna var nir dtgirder vidtas som ir dgnade att
leda till ett offentligt erbjudande till en vidare krets om férvirv av
aktier 1 ett aktiebolag, en annan avsdg information om omstindig-
heter som det normalt limnas upplysning om i rsredovisning, del-
rsrapport, drsbokslut eller 1 annan form.

De nirmare reglerna for hur férteckningen skall upprittas och
vilken information den skall innehélla samt vad de personer som
upptas pd forteckningen skall informeras om bér utformas av den
behériga myndigheten.

Skyldigheten att fora férteckningen skall dvila emittenter av si-
dana finansiella instrument som omfattas av direktivet, dvs. instru-
ment som ir godkinda (eller ans6kan har limnats in) f6r handel pd
en reglerad marknad och den som arbetar f6r deras rikning (t.ex.
ett virdepappersinstitut som utfdr ett corporate finance-uppdrag
for emittenten). Forteckningsskyldigheten bor sanktioneras med en
avgift. Reglerna kan limpligen tas in i lagen om anmilningsskyldig-
het for vissa innehav av finansiella instrument, dir det redan finns
regler om anmilningsskyldighet f6r samma malgrupp, dvs. aktie-
marknadsbolagen.

8.2 Rapporteringsskyldighet

Enligt artikel 6.9 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemssta-
terna foreskriva att varje person som yrkesmissigt utfor transak-
tioner med finansiella instrument utan dréjsmal skall meddela den
behériga myndigheten om personen har skil att misstinka att en
transaktion utgor insiderhandel eller otillborlig marknadspéverkan.
I genomforandedirektivet 2004/72/EG finns nirmare bestimmelser
om uppgiftsskyldigheten.

Enligt artikel 7 1 genomfoérandedirektivet skall den som yrkes-
missigt utfér transaktioner med finansiella instrument félja re-
glerna om uppgiftsskyldighet 1 den medlemsstat dir foretaget har
beviljats tillstdnd for sddan verksamhet eller har sitt huvudkontor.
Om det giller en filial, skall foretaget 1 stillet folja reglerna i den
medlemsstat dir filialen ir beligen. Uppgifterna skall limnas till den
behériga myndigheten i den medlemsstaten. Enligt artikel 1.3 ir
medlemsstaterna skyldiga att tillimpa dessa bestimmelser pd virde-
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pappersforetag och kreditinstitut men fir ocksi utvidga tillimp-
ningsomradet till andra typer av institut.

Utredningen redovisar 1 avsnitt 9 sin syn pd hur utredningen av
insiderbrott och otillbérlig marknadspaverkan bér vara organiserad.
Slutsatsen ir att utredningsansvaret redan frin borjan bor ligga pa
Ekobrottsmyndigheten. Det skulle tala for att den nu diskuterade
rapporteringen skulle géras till den myndigheten. Bide for att det
ir viktigt att Finansinspektionen alltid ir vil underrittad om vad
som hinder p4 dess tillsynsomrdde och fér att den svenska lagstift-
ningen sikert skall vara direktivkonform, bér det dock i lagen anges
att en rapport skall goras till inspektionen som éverlimnar rapporten
till Ekobrottsmyndigheten.

Rapportering skall enligt artikel 8 1 genomférandedirektivet goras
utan drojsmal nir uppgiftslimnaren har blivit medveten om att det
finns rimliga skl for misstanke om insiderhandel eller otillbérlig
marknadspdverkan. I artikel 9 finns nirmare bestimmelser om vilka
uppgifter som skall limnas. Motsvarande bestimmelser kan tas in 1
férordning eller myndighetsforeskrifter.

Utredningen foresldr att en rapporteringsskyldighet 8liggs virde-
pappersinstitut, kreditinstitut samt bérser och auktoriserade mark-
nadsplatser. For borser och auktoriserade marknadsplatser finns
visserligen redan en motsvarande skyldighet i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadsévervakning vid borser,
auktoriserade marknadsplatser och virdepappersinstitut. Det ir
emellertid en férdel om rapporteringsskyldigheten for samtliga insti-
tut samlas pd ett stille och under samma sanktionssystem.

I likhet med penningtvittsbestimmelserna bor ansvaret {or rap-
porteringsskyldigheten &vila foretaget, se prop. 1998/99:19 s. 62 f.
Skyldigheten enligt penningtvittsbestimmelserna ir straffsanktione-
rad och straffansvaret ir begrinsat s att det i enlighet med prin-
ciperna om féretagaransvar triffar personer i ledande stillning och
personer som ansvaret delegerats till. Detsamma bér gilla rappor-
teringsskyldigheten avseende insiderbrott och otillbérlig marknads-
paverkan. I den mén féretagsledningen har organiserat verksamhe-
ten pd ett rationellt sitt och ansvaret delegerats till ndgon med till-
ricklig kompetens som har tillrickliga beslutsbefogenheter och eko-
nomiska resurser for att vidta de dtgirder som ir pakallade, triffar
ansvaret den till vilken ansvaret har delegerats. For uppsétliga och
oaktsamma &sidosittanden bor foreskrivas ett botesstraff. Det kan
ocksa finnas skil att ingripa med andra medel mot ett féretag som
t.ex. inte haft rutiner fér hur frigor om rapporteringsskyldighet
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skall hanteras eller som systematiskt underltit att rapportera trans-
aktioner. Sddana ingripanden kan ske inom ramen fér inspektionens
tillsyn och bér kunna resultera i t.ex. varning och rittelseféreliggande.

8.3 Ovriga fragor

Enligt artikel 6.6 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemssta-
terna se till att marknadsoperatérerna antar strukturella bestim-
melser som syftar till att férebygga och uppticka otillbérlig mark-
nadspdverkan. Sverige har inte nigon reglering av marknadsopera-
torer, dvs. foretag som driver en eller flera marknadsplatser. Kravet
enligt artikel 6.6 fir dirfor hos oss riktas direkt mot borser och
auktoriserade marknadsplatser.

Regler om att bérser och auktoriserade marknadsplatser skall
overvaka handeln och kursbildningen och se till att handeln sker i
overensstimmelse med forfattningar och god sed pd virdepappers-
marknaden finns redan i 4 kap. 2 § och 7 kap. 2 § lagen om bors-
och clearingverksamhet. Finansinspektionen har utfirdat féreskrif-
ter (FFFS 2001:5) om marknadsovervakningen vid bl.a. borser och
auktoriserade marknadsplatser. Ndgra nya svenska bestimmelser for
genomfoérandet av denna artikel 1 marknadsmissbruksdirektivet be-
hovs dirfér inte.

Som framgatt tar artikel 6 upp ett antal delvis disparata imnen.
Utover dem som redan behandlats 1 detta avsnitt kan nimnas att
6.1-3 handlar om offentliggérande av insiderinformation (se av-
snitt 6 ovan). I artikel 6.6 sigs att den behoriga myndigheten — 1
syfte att sikerstilla att punkterna 1-5 1 artikeln f6ljs — far vidta alla
tgirder som dr nddvindiga for att sikerstilla att allminheten infor-
meras pi ett korrekt sitt.

Det ir inte s3 litt att genomskada i1 vilka situationer en sddan
regel behdvs och vad den har f6r verkan; férhdllandena kan natur-
ligtvis skilja sig &t mellan de olika medlemsstaterna. I vart fall dr det
utredningens bedémning att bestimmelsen inte fordrar nigon ny
reglering i Sverige.

Bestimmelsen om offentliga institutioners spridning av statistik
1 artikel 6.8 1 marknadsmissbruksdirektivet kriver, med hinsyn till
befintliga regler i lagen (2001:99) om den officiella statistiken och
forordningen (2001:100) i samma dmne, inte heller ndgra nya svenska
regler.
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9 Ansvaret for utredning av
insiderbrott m.m.

9.1 Inledning

Finansinspektionen skall enligt 12 § insiderstrafflagen évervaka att
bestimmelserna i lagen foljs. Inspektionen skall vidare enligt 14 §
samma lag gora anmilan till 8klagare nir det finns anledning att
anta att ett brott har begtts. Den vanligaste ordningen for hante-
ringen av ett drende idr att marknadsplatsen limnar &ver ett material
till Finansinspektionen. Materialet bearbetas sedan av inspektionen,
som gor en beddomning av om materialet ir sddant att det skall
skickas vidare till EBM. Det material som marknadsplatsen 6ver-
lamnar till inspektionen avser ibland transaktioner som skulle kunna
tolkas som att det férekommit otillitna aktiviteter, men de flesta
irenden avser olika typsituationer dir man visserligen inte har obser-
verat nigra misstinkta transaktioner men det typiskt sett har funnits
forutsittningar for insiderhandel (t.ex. nir ett bolag har fitt en
ovintad stororder eller ligger bud pd ett annat bolag).

En nackdel som framhéllits med detta system ir de effektivitets-
och resursproblem som uppstdr genom att tvd myndigheter arbetar
med att utreda samma &vertridelser av lagarna. Frigan har varit fore-
mal for diskussion i tidigare lagstiftningsirenden och har ocks3 be-
rorts nyligen 1 betinkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22).
Enligt kommittédirektiven ingdr det i1 utredningens uppdrag att
dverviga om den nuvarande férdelningen av ansvaret for dvervak-
ningen av insiderlagstiftningen ir limplig och effektiv samt limna
forslag om hur utredningen av misstankar om brott mot insider-
lagstiftningen annars skall organiseras.
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9.2 Tidigare uttalanden om ansvarsférdelningen
9.2.1 Utredningsansvaret enligt 1991 ars insiderlag

Genom lagen om virdepappersmarknaden inférdes for forsta gingen
ett uttryckligt forbud mot insiderhandel 1 svensk lagstiftning. Till-
synen over forbudets efterlevnad ankom pd bankinspektionen. I
samband dirmed inférdes ocksd en frigeritt for inspektionen. Som
forutsittning for att frigeritten skulle f3 tas 1 bruk gillde att det
fanns anledning att anta att handelsférbundet hade 6vertritts. I
forarbetena understroks att inspektionens utredande verksamhet inte
var avsedd att ersitta forundersdkning 1 allminhet. Det yttersta syftet
var att bedéma om fall féreldg som borde féranleda dtalsanmalan.

I forarbetena till insiderlagen behandlades dter frigan om vem
som skulle 6vervaka efterlevnaden av bestimmelserna i lagen
(prop. 1990/91: 42 s. 60 ff). Vid remissbehandlingen av Virdepap-
persmarknadskommitténs betinkande (SOU 1989:72) framhéll in-
spektionen att utredningen av insiderbrott var en udda uppgift i
forhillande till inspektionens &vriga uppgifter och att utredningar
av brott normalt 4r en polis- och 3klagaruppgift. A andra sidan
skulle det enligt inspektionen férsvira det snabbt ¢kande inter-
nationella samarbetet om ansvaret {6r insiderbevakningen 1 Sverige
skulle liggas utanfor tillsynsmyndigheten. Riksbanken betonade i
sitt yttrande risken for att tillsynen av insiderhandeln skulle stéra
inspektionens traditionella tillsyn och foreslog att s.k. eko-3klagare
skulle svara fo6r handliggningen av insiderfrigor. Med anledning av
vad som framférts av remissinstanserna konstaterades i propositionen
att inspektionen hade en god inblick i vad som hinder pi mark-
naden och tillgdng till en helhetsbild som f& andra kunde erhilla.
Inspektionens deltagande i det internationella arbetet framhélls
ocksd. Det fordes ocksd en diskussion om att utdka dklagarens roll
nir det gillde utredningen av insiderbrott till att omfatta en stdrre
del av brottsutredningen. Aven den del av bankinspektionens I6pande
bevakning av marknaden som ir inriktad pd att finna insiderbrott
skulle med en mer polisiir inriktning kunna liggas pd 8klagare. I det
sammanhanget hinvisades emellertid till en pdgiende 6versyn av
iklagarvisendet som hade till syfte att renodla dklagarnas arbete
och gora férundersékningen effektivare. Vid en samlad bedémning
fann departementschefen att det mesta talade for att inspektionen
med hinsyn till sin roll var den mest limpliga att utdva tillsyn 6ver
insiderlagen. Det forutsattes att ett effektivt samarbete borde kunna
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fungera mellan inspektionen, dklagarmyndigheten och fondbérsen
dir deras olika kompetens utnyttjades. Formerna for ett sddant sam-
arbete ansigs kunna utarbetas informellt utan nirmare forfattnings-
stdd. Ansvaret for utredningen ansdgs kunna Svertas av 3klagaren i
och med att ndgon var skiligen misstinkt. Detta skulle leda till en
snabbt paborjad brottsutredning. Det krav pd dtalsanmilan frdn bank-
inspektionen som tidigare hade funnits avskaffades.

Betriffande inspektionens frigeritt konstaterade Virdepappers-
kommittén att denna inte var att jimstilla med en férundersokning
1 brottmal utan till stor del hade till syfte att férbereda eller kom-
plettera och bistd denna. Inspektionen borde ha kvar sin frigeritt
dven efter det att dklagaren 6vertagit ansvaret for utredningen. In-
spektionen och 3klagarmyndigheten borde kunna laga efter liglighet
i varje enskilt fall och kunna samrida om huruvida vissa uppgifter
limpligen skulle inhimtas av inspektionen trots att 8klagaren ledde
forundersokningen. Det betonades dock att det inte fick rdda nigon
tvekan om att det 1 detta skede var dklagaren som var férundersok-
ningsledare enligt rittegdngsbalken och ansvarig fér utredningen
(prop. 1990/91:42 5. 64).

9.2.2  Forslaget i Ds 2000:4 Ny insiderlagstiftning m.m.

I samband med tillkomsten av insiderstrafflagen dvervigdes frigan
om ansvaret for insiderfrigor pd nytt. I promemorian Ny insider-
lagstiftning m.m. (Ds 2000:4) foreslogs att utredningsansvaret for
dessa frigor skulle tas 6ver av Ekobrottsmyndigheten (EBM). Som
skil for forslaget anfordes bl.a. det dubbelarbete som den d& gillande
ordningen innebar. Nir Finansinspektionen limnat éver utredningen
till dklagaren innebar det att nya utredare under ledning av dklaga-
ren tog sig an drendet och satte sig in 1 de aktuella frigorna vilket i
allminhet innebar nya fo6rhér med misstinkta och vittnen. Utred-
ningarna tenderade dirfér att ta onodigt ling tid och det kunde
droja innan ett beslut 1 dtalsfrigan kunde fattas. Hirtill kom att det
ansdgs finnas viss risk for att inspektionens frigeritt ledde till att
misstinkta personer i ett drende férvarnades, vilket kunde forsvira
sikerstillandet av bevisning. Det erinrades ocksd om att inspektio-
nens overvakning enligt insiderlagen bekostades genom arliga av-
gifter fran de institut som stod under inspektionens tillsyn vilket
torde hora till ovanligheterna vid utredningar av annan brottslighet.
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Vid remissbehandlingen av promemorian uttalade flertalet remiss-
instanser antingen tveksambhet till en 6verflyttning av ansvaret eller
avstyrkte forslaget helt. Argument som framférdes var att Finans-
inspektionen ansigs ha bist kinnedom om den finansiella mark-
naden och hade ett vil fungerande internationellt samarbete. Vissa
remissinstanser foreslog att 1 stillet utredningsmetoderna skulle for-
bittras inom ramen fér den nuvarande ordningen med mojlighet
till 3klagarledda forundersskningar med hjilp av personal frin Fi-
nansinspektionen. Andra instanser féreslog att polis- och 8klagarkom-
petens skulle tillféras Finansinspektionen. Finansinspektionen pe-
kade 1 sitt remissyttrande bl.a. pd att marknadsplatserna varken
hade tillgdng till eller mojlighet att inhimta information som skulle
kunna ligga till grund fér en anmilan till 8klagare. Den information
som inspektionen erhiller frin marknadsplatserna utgor enbart i
mycket sillsynta fall tillrickligt underlag for att en 3klagare skall
kunna ta stillning till om férundersokning skall inledas. Finans-
inspektionen har genom sin frigeritt mojlighet att inférskaffa det
underlag som behévs for anmilan. Enligt inspektionens uppfattning
skedde det inget eller endast ringa dubbelarbete 1 de berérda utred-
ningarna och inte heller férvarnades misstinkta personer i samband
med inspektionens utredning.

Forslaget om att ansvaret for 6vervakningen av bestimmelserna
om insiderbrott och otillbérlig kurspdverkan skulle liggas dver pd
EBM kom inte att genomféras (prop. 1999/2000:109 s. 45 f). Som
skil hirfér angavs den okade internationaliseringen och det vil
uppbyggda internationella samarbete som Finansinspektionen har.
Nir det gillde de av vissa remissinstanser foreslagna l6sningarna
om 3klagarledda férundersdkningar med personal frén Finansinspek-
tionen respektive att polis- och 3klagarkompetens skulle tillf6ras
inspektionen uttalade regeringen att den brottsutredande och brotts-
beivrande verksamheten som huvudprincip skall std helt fri frin
den statliga forvaltningen 1 6vrigt. Nir det gillde undantag frin
denna princip pekades pd bla. sidan brottsutredande verksamhet
som 1 enlighet med sirskilda bestimmelser utfors av tullmyndighet
och skattemyndighet. Att tillimpa motsvarande ordning betriffan-
de utredningen av brott enligt insiderstrafflagen skulle bl.a. stilla
krav pd en organisatorisk dtskillnad mellan brottsutredande enheter
och myndigheternas 6vriga enheter.

Regeringen uttalade emellertid ocksd att det var av intresse att
forsoka klarligga var grinsen mellan tillsyn och brottsutredning
gér. Finansinspektionens utredningar kunde sd som reglerna var ut-
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formade komma att uppfattas som brottsutredningar, vilket var
otillfredsstillande inte minst av rittssikerhetsskil. Omfattningen
av en myndighets utredning av brott var enligt regeringen beroende
av vid vilken tidpunkt anmailan skall géras till polis eller 8klagare.
Om en anmilan inte behover goras forrin vid en tidpunkt efter den
di forundersokning inleds, skulle faktiskt sett personer vid myn-
digheten komma att fullgéra vissa av en férundersékningsledares
uppgifter under en del av utredningsstadiet. Den del av utredningen
skulle kunna komma att bedémas som en brottsutredning. Om
emellertid tidpunkten for anmilan sammanfaller med den tidpunk-
ten d3 férundersokning inleds skulle ndgon tveksamhet inte rida
om fordelningen av ansvaret vid utredningar. Vidare skulle detta
innebira att risken fér dubbelarbete minskar samtidigt som den
enskildes rittssikerhetsintressen tillgodoses. Mot denna bakgrund
inférdes en ny bestimmelse 1 insiderstrafflagen (14 §) enligt vilken
Finansinspektionen skall géra anmilan till 3klagaren si snart det
finns anledning att anta att brott enligt den lagen har begitts.

9.3 Marknadsdvervakningen och Finansinspektionens
utredningar

Ansvaret f6r marknadsévervakningen ligger 1 forsta hand p borser
och auktoriserade marknadsplatser. Dessa stir under Finansinspek-
tionens tillsyn. Inspektionen har utfirdat foreskrifter om mark-
nadsoévervakningen (FFEFS 2001:5). Enligt dessa skall borser eller
auktoriserade marknadsplatser organisera eller l3ta organisera sin
marknadsévervakning pd sddant sitt att handel som stdr i strid med
insiderstrafflagen, andra forfattningar eller god sed pd virdepappers-
marknaden kan upptickas och utredas.

Marknadsévervakningen skall ocksd vara organiserad sd att det gir
att kontrollera att sdvil emittenter som andra som deltar i handeln
foljer de regler som giller vid borsen eller den auktoriserade mark-
nadsplatsen. Marknadsplatserna skall i sin marknadsévervakning for-
foga over tillrickliga personella resurser och erforderlig kompetens
for att kunna uppritthdlla en effektiv dvervakning. Hirvid anges i
2 § nirmare vad marknadsévervakningens kapacitet skall omfatta.

Handelsplatserna skall vidare férfoga dver tekniska system som
kontinuerligt registrerar onormala fluktuationer i kurser och indi-
kerar avvikande handelsmonster. Vidtagna utredningsdtgirder skall
dokumenteras och gjorda iakttagelser skall sammanfattas skriftligen

119



Ansvaret for utredning av insiderbrott m.m. SOU 2004:69

och vidimeras av ansvarig marknadsévervakare. Dokumentationen
skall foérvaras 1 ordnat skick och pd betryggande och 6verskidligt
sdtt 1 minst tio 4r.

Vid misstanke om insiderhandel skall drendet skyndsamt &ver-
limnas tll Finansinspektionen. Bérser och auktoriserade marknads-
platser ir ocksd skyldiga att ge inspektionen terminaldtkomst till
systemen for 6vervakning av handel och kursbildning (4 kap. 2 §
tredje stycket och 7 kap. 2 § lagen om bérs och clearingverksambhet).

Mer én hilften av insiderirendena hamnar hos Finansinspektionen
genom anmilan frin en marknadsplats. Av de totalt 47 insider-
drenden som utreddes av inspektionen under 2002 initierades 26
frdn marknadsplatser. Motsvarande siffror fér &r 2003 var 35 av 62.
Arenden kan dven initieras frin en utlindsk tillsynsmyndighet (tio
irenden under 2002 och nio irenden under 2003) samt grunda sig
pd tips som inspektionen fitt in frin annat hill (sju drenden 2002
och 17 irenden 2003).

Frin marknadsplatserna limnas information 1 praktiken frimst 1
tvd fall. Det ena ir nir ett bolag limnar information av betydelse
for kursen pd bolagets aktier, t.ex. i en budsituation. Det ror sig om
situationer di oegentligheter typiskt sett kan iga rum. Den andra
situationen ir d det férekommit misstinkta kursrorelser som man
inte kan finna en néjaktig forklaring till. Inspektionen inleder en
utredning av omstindigheterna genom att hindelsen analyseras och
kontroll gors bl.a. med hjilp av olika tidningsdatabaser och bolags-
rapporter. Direfter faststills en tidpunkt for nir handelsférbud skall
anses ha intritt, dvs. man sitter en bakre grins for vilken period
som skall granskas.

Inspektionen kan begira in avrikningsnotor frdn de bolag som
varit inblandade 1 den misstinkta transaktionen. Inspektionen kan
ocksd utnyttja sin frigeritt enligt 6 kap. 1 a § lagen om handel med
finansiella instrument for att £ information. Uppgifter om handeln
under den tid handelsférbud férelegat tas in och det faststills vem
som varit slutkund 1 vissa intressanta affirer. Inspektionen utreder
sedan huruvida en viss slutkund kan antas ha haft ullging till in-
siderinformation eller inte. Finner utredaren en koppling mellan slut-
kunden och en person som enligt uppgifter frin emittenten haft
insiderinformation finns det anledning att anta att ett brott har
begdtts.

Finansinspektionen &verlimnade under &r 2002 16 drenden om
misstinkta brott mot insiderstrafflagen till EBM. Motsvarande siffra
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for 4r 2003 var 20. Fram till mitten av maj hade sju drenden 6ver-
limnats under 2004.

Finansinspektionens internationella arbete pd virdepappersomrddet

Medlemskapet 1 EU och den grinsoverskridande handelns ¢kade
omfattning har medfért behov av att utveckla Finansinspektionens
samarbete med utlindska tillsynsmyndigheter. Genom samarbetet i
den Europeiska Virdepapperstillsynskommittén har ett multilateralt
samarbetsavtal arbetats fram for virdepappersomridet. Avtalets
funktion évervakas av en permanent arbetsgrupp inom kommittén.

Enligt Lamfalussyprocessen arbetar kommittén med att utarbeta
riktlinjer for tillsynsmyndigheternas samarbete (nivd 3) avseende
direktivet om marknadsmissbruk. Kommitténs nuvarande samarbets-
avtal bygger pd det tidigare insiderdirektivet och 1993 ars direktiv
om investeringstjinster. Avtalet ger forutsittningar for informations-
utbyte mellan tillsynsmyndigheterna avseende handel med finan-
siella instrument samt verksamhet 1 virdepappersinstitut, marknads-
platser och clearingorganisationer. Hirutéver skall kommittén hélla
beredskap fér samordning av grinséverskridande utredningar.

For Finansinspektionens tillsynsverksamhet 6éver virdepappers-
handeln skapar avtalet férutsittningar for tillgdng till information
om transaktioner, slutkunder och kontouppgifter m.m. Nigot krav
pd att det skall foreligga misstanke om brott finns inte i avtalet.
Information utbyts snabbt direkt mellan berérda tillsynsmyndig-
heter.

En global samarbetsorganisation, IOSCO, har éver hundra med-
lemslinder. Aven for IOSCO-samarbetet finns ett multilateralt
samarbetsavtal dir riktlinjer f6r samarbetet 6verenskommits. Fi-
nansinspektionen har dven triffat bilaterala samarbetsavtal med ett
antal linder for utbyte av information, bl.a. 1 Asien. For nirvarande
pigdr ocksd diskussioner om att formalisera samarbetet och infor-
mationsutbytet mellan Europeiska Virdepapperstillsynskommittén
och den amerikanska tillsynsmyndigheten SEC.
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9.4 Polis- och aklagarmyndighetens utredningsansvar

Reglerna om férundersékning finns 1 huvudsak i 23 kap. rittegings-
balken (RB) och i férundersdkningskungérelsen (1947:948). En
forundersékning skall inledas di det finns anledning anta att ett
brott har férévats (23 kap. 18§). Det innebir alltsd att en brotts-
misstanke miste finnas. Misstanken kan emellertid vara vag och
oprecis, girningsmannen kan vara okind och bevisningen kan vara
svag.

Av 23 kap. 2 § framgdr att férundersokningen har tvd huvudsyften.
Det ena ir att utréna om brott féreligger och vem som skiligen kan
misstinkas fér brottet samt att skaffa tillrickligt material for be-
démningen av frigan om 4tal skall vickas eller inte. Det andra
huvudsyftet ir att forbereda mélet si att bevisningen kan liggas
fram i ett sammanhang vid huvudférhandling 1 domstol. Reglerna
om férundersdkning ir resultatet av en avvigning mellan hinsynen
till den enskildes rittssikerhet och intresset av att begdngna brott
utreds och beivras pd ett effektivt sitt. I och med att férundersok-
ning inleds blir ett omfattande regelsystem tillimpligt vilket inne-
fattar sdvil forpliktelser som rittigheter f6r den enskilde.

Allmint giller att undersékningen bor bedrivas pa sidant sitt att
ingen onddigt utsitts fér misstanke eller fir vidkinnas kostnad
eller oligenhet (23 kap. 4 § forsta stycket andra meningen). Under
forundersékningen fir forhor hillas med var och en som antas
kunna limna upplysningar av betydelse fér utredningen (6 §).
Under vissa forutsittningar kan en person tvidngsvis himtas eller
tas med till forhor, och det foreligger ocksd en skyldighet f6r den
enskilde att stanna kvar hos polisen for forhér (7-9 §§). Vidare kan
olika straffprocessuella tvingsmedel — t.ex. hiktning, beslag, hus-
rannsakan och kroppsvisitation — komma till anvindning under en
férundersokning enligt vad som nirmare anges 1 24-28 kap. RB.

Nir férundersdkningen har kommit si [ngt att nigon skiligen
misstinks for brottet skall han eller hon underrittas om misstanken.
Den misstinkte och dennes férsvarare har ritt att fortlopande, 1
den min det kan ske utan men {or utredningen, ta del av vad som
har férekommit vid undersékningen, och de har vidare ritt att be-
gira komplettering av utredningen. Den som ir skiligen misstinkt
for brott skall underrittas om att han eller hon har ritt att redan
under férundersokningen anlita bitride av férsvarare och om att
under vissa férutsittningar offentlig férsvarare kan férordnas (21 kap.
3 och 3 a §§ samt 12 § forundersokningskungorelsen).
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Polisen fir enligt polislagen (1987:387) bedriva spaning och ut-
redning i friga om brott som hér under allmint dtal (2 § polislagen).
Nir det giller denna verksamhet skiljer man mellan & ena sidan ar-
bete som inte hor till férundersokningen i ett brottmdl och & andra
sidan den verksamhet som utgér férundersdkning. Det skede som
ligger fore forundersdkningen kinnetecknas av att ndgon konkret
uppgift om att ett bestimt brott har begdtts inte foreligger. Polisens
verksamhet gdr ut pd att genom spaning skaffa fram underlag f6r en
sddan misstanke. Allminna antaganden om kriminalitet kan finnas
redan pd detta stadium, dock utan att vara tillrickligt starka for att
férundersdkning skall kunna inledas. Emellertid kan man ocks3 tala
om ett stadium som ligger fore det egentliga spaningsstadiet — s.k.
underrittelseverksamhet. Verksamheten gir ut pd att samla in, be-
arbeta och analysera information som kan ha betydelse 1 ett fram-
tida spanings- eller utredningsarbete (Nils-Olof Berggren m.fl. Polis-
lagen — En kommentar, 4 uppl. 2003 s. 34).

I vissa fall kan férundersékningsledaren behova vidta ytterligare
utredningsdtgirder for att {4 ett tillrickligt underlag for att besluta
om en formell férundersékning skall inledas. Sidan utredning be-
nimns ofta férutredning. Justiticombudsmannen (JO) har gjort ut-
talanden om méjligheten att hilla f6rhér och vidta andra utrednings-
tgirder under en forutredning (1997/98:JO1 s. 98 f). JO under-
stryker dir att férutredningen under inga forhdllanden far stricka sig
lingre dn vad som krivs fér att férundersékningsledaren skall kunna
ta stillning i frigan om férundersékning skall inledas eller inte. Det
far sdledes inte bli frdga om 3tgirder som har karaktir av brotts-
utredning. Férhér med vittnen eller med nigon som i anmilan har
utpekats som girningsman fir exempelvis inte férekomma inom
ramen for en férutredning.

Utredningar av brott enligt insiderstrafflagen gérs pd polis- och
klagarsidan 1 allt visentligt av EBM, trots att myndigheten nir det
giller sidana brott inte har hela riket som sitt upptagningsomrade
(se 2 § forordningen [1997:898] med instruktion fér Ekobrotts-
myndigheten). Verksamheten vid EBM bygger pd en nira samverkan
mellan dklagare, poliser och olika slag av specialister. Dessa har sam-
lokaliserats och férundersékningarna bedrivs 1 8klagarledda grupper.
Enligt 15§ 1 myndighetens instruktion finns dven méjlighet att
placera personal frin andra myndigheter vid EBM 1 den utstrick-
ning som EBM och respektive myndighet kommer 6verens om.
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Straffrittsligt internationellt samarbete

Ett forhillande som ofta tagits upp 1 tidigare diskussioner ir att
EBM inte har samma internationella kontakter som Finansinspek-
tionen, vilket har betydelse eftersom ménga transaktioner ir grins-
dverskridande.

Aklagares och domstolars samarbete ver grinserna i brottsut-
redningar och rittegdngar 1 brottmdl regleras 1 lagen (2000:704) om
internationell rittshjilp 1 brottmal. Lagen tar sikte pd internatio-
nella rittsliga forfaranden som giller utredning eller lagforing for
brott. I lagen finns en upprikning av de tgirder som avses med
rittslig hjilp, bl.a. férhor 1 samband med férundersékning 1 brott-
mal, kvarstad och beslag. Lagen hindrar inte att 3klagare eller dom-
stolar limnar hjilp med en 3tgird som inte omfattas av lagen, dvs.
som avser annat dn rittshjilp. I dessa fall ir det dock inte mojligt
att anvinda tvingsmedel eller andra tvingsdtgirder.

Den svenska lagstiftningen innehdller sdlunda inte ndgon hel-
tickande reglering av internationellt samarbete som begirs av en
utlindsk dklagare och riktas till en svensk 3klagare eller tvirtom.
Denna avsaknad av lagstiftning hindrar inte att det férekommer
informellt samarbete mellan 3klagarmyndigheter. Att svenska myn-
digheter enkelt och smidigt skall bistd sina utlindska motsvarighe-
ter sd l8ngt det dir mojligt dven 1 frigor dir det inte finns uttryckliga
regler om sidant samarbete har av regeringen ansetts som sjilvklart
(se prop. 1999/2000:64 s. 80).

Genom Maastrichtférdraget vidgades EU-samarbetet till att om-
fatta dven rittsliga och inrikes frigor (den s.k. tredje pelaren). Dir-
med blev ocksd straffrittsliga frigor féremal for samarbete inom
ramen for EU. Amsterdamfordragets ikrafttridande 1999, med ett
uttalat mil om att inom unionen skapa ett omridde med frihet,
sikerhet och rittvisa, har intensifierat arbetet med de straffrittsliga
frigorna inom tredje pelaren. Medlemsstaterna har hirefter utarbetat
ett flertal handlingsplaner med riktlinjer om hur brottsligheten
skall bekdmpas och har antagit rittsliga instrument {6r att forbittra
det straffrittsliga samarbetet.

Den 29 juni 1998 fattade Europeiska ridet ett beslut om in-
rittande av ett europeiskt rittsligt nitverk (ERN) som bestir av
myndigheter 1 medlemsstaterna med ansvar fér det rittsliga sam-
arbetet 1 brottmal (98/428/JHA). Syftet ir 1 férsta hand att upp-
ritta ett kontaktnit f6r att underlitta ett sddant samarbete mellan
medlemsstaterna. Kontaktpersonerna skall kunna férse évriga kon-
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taktpersoner och lokala myndigheter 1 medlemsstaterna med prak-
tisk information och upplysningar om rittssystemen i dessa linder.

Den 1 juli 1999 var startdatum fér EU-lindernas gemensamma
polisbyrd, Europol, som ir EU:s brottsférebyggande och brottsbe-
kimpande polisbyrd. Europol fungerar som ett sambands-, infor-
mations-, och analysorgan, som tar emot information och under-
rittelser frdn EU-lindernas behériga myndigheter. Hirmed avses
inte bara polismyndigheter utan ocksd t.ex. tull- och dklagarmyn-
digheter. Europol sammanstiller, bearbetar och analyserar informa-
tionen samt dterkopplar till den nationella polisen. Ridet har ny-
ligen fattat beslut om vissa dndringar i Europolkonventionen, som
innebir att Europol kan delta 1 en stédjande funktion 1 gemen-
samma utredningsgrupper som inrittas 1 medlemsstaterna i enlighet
med rambeslutet av den 13 juni 2002 om gemensamma utrednings-
grupper eller enligt konventionen av den 29 maj 2000 om émsesidig
rittslig hjilp 1 brottmal mellan Europeiska unionens medlemsstater.
Andringarna innebir ocksi att Europol kan anmoda behériga myn-
digheter i medlemsstaterna att genomfora eller samordna utred-
ningar 1 sirskilda fall. Inom polisvisendet forekommer idven ett
omfattande samarbete inom ramen fér Interpol.

I maj 2000 antog Ministerrddet vidare en konvention om émse-
sidig rittslig hjilp 1 brottmal. T ett tilliggsprotokoll, som antogs i
oktober 2001, finns kompletterande bestimmelser som syftar till
att forbittra det straffrittsliga samarbetet mellan medlemsstaterna,
bl.a. genom att gora viss information tillginglig (t.ex. bankinforma-
tion) och genom att tilldta s.k. direktkontakter mellan myndighe-
terna 1 olika medlemsstater. Arbete pdgir inom Justitiedepartemen-
tet for ett tilltride till dessa instrument.

Genom beslut den 28 februari 2002 (EGT L 63, 6.3.2002) in-
rittades Eurojust, 1 syfte att férbittra det rittsliga samarbetet for
att effektivt kunna bekimpa grov brottslighet och underlitta sam-
ordningen av utredningar och 3tal som omfattar flera medlems-
linders territorium. Varje medlemsland utser en nationell medlem 1
Eurojust som skall vara 8klagare, domare eller polistjinsteman med
motsvarande behorighet. Dessa nationella medlemmar lyder under
den nationella lagstiftningen 1 det medlemsland som utnimnt dem.
Eurojust dr behorigt att 1 samband med utredningar och 3tal (som
berér minst tvd medlemslinder) gillande grov brottslighet frimja
samordningen mellan medlemslindernas behériga myndigheter samt
underlitta internationell émsesidig rittslig hjilp och verkstillande
av framstillningar om utlimning. Eurojusts behérighet omfattar bl.a.
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de typer av brottslighet och de brott for vilka Europol har be-
hérighet. Eurojust kan utféra sina uppgifter antingen genom en eller
flera berérda nationella medlemmar eller som ett kollegium. Euro-
just kan bl.a. anmoda myndigheterna i de berérda medlemsstaterna
att gora en utredning eller vicka &tal och inritta en gemensam
utredningsgrupp.

9.5 Andra former av brottsutredningar

Det ir inte endast hos polis- och 8klagarmyndighet som brottsutred-
ning kan féretas. Sidan utredning kan ocks utféras av bl.a. skatte-
verket och tullmyndighet med stéd av sirskilda bestimmelser.

Enligt 17 § skattebrottslagen (1971:69) skall forvaltningsmyndig-
het som handligger frigor om skatter eller avgifter géra anmilan
till 8klagaren s snart det finns anledning anta att brott enligt lagen
har begdtts. Om det finns anledning att anta att brottet inte for-
anleder annan pdfoljd in boter fir Skatteverket 1 stillet gora an-
milan till enhet inom Skatteverket som skall medverka vid brotts-
utredning, s.k. skattebrottsenheter. Enligt férordningen (2003:1106)
med instruktion f6r Skatteverket skall det vid verket finnas en eller
flera sirskilda enheter for uppgiften att medverka i brottsutred-
ningar enligt lagen (1997:1024) om Skatteverkets medverkan i
brottsutredningar. I den lagen finns bestimmelser om 1 vilka fall
Skatteverket fir medverka vid brottsutredningar. Det giller bl.a. ut-
redning av skattebrott och bokféringsbrott. Aklagaren fir under
fsrundersékningen anlita bitridde frén skattebrottsenheterna. Akla-
garen fir anlita bitride ocksd i friga om utredning av brott innan
férundersékning har inletts. Skattebrottsenheterna fir ocksd genom-
fora vissa spaningsitgirder och bedriva verksamhet fér att samla,
bearbeta och analysera information foér att klarligga om brottslig
verksamhet har eller kan komma att utévas s linge verksamheten
inte utgdr férundersdkning enligt 23 kap. RB.

Regler om tullens brottsutredande verksamhet finns i lagen
(2000:1225) om straff f6r smuggling. Tullverkets befogenheter ir
mer vidstrickta in vad som giller for skattemyndigheten. Enligt
19 § lagen om straff fér smuggling far tullverket fatta beslut om att
inleda férundersékning enligt 23 kap. RB angdende brott enligt lagen
och vissa andra sirskilt angivna brott. Tullverket har dirvid samma
befogenheter och skyldigheter som férundersékningsledaren har
enligt RB och skall férordna en sirskild befattningshavare att full-
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gora uppgifterna. Om saken inte ir av enkel beskaffenhet skall led-
ningen av férundersokningen 6vertas av dklagaren s& snart nigon
skiligen kan misstinkas for brottet. Aklagaren skall dven annars ta
over ledningen om det ir pdkallat av sirskilda skil. Tullmyndigheten
har i princip samma befogenheter som polisen i férunderséknings-
verksamheten. En tullgjinsteman har siledes befogenhet att hilla
forhor och att gripa en person som misstinks for brott. Nir
3klagaren leder forundersékningen fir han anlita bitride av tullen.

9.6 Utredningen om Finansinspektionens roll och
resurser

Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser limnade i
februari 2003 betinkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22).
Utredningen berér bla. Finansinspektionens roll nir det giller
hanteringen av insiderfrdgor och vilka méjligheter som finns att
skapa en snabbare och mer vilstrukturerad process. En nyckelfaktor
ir enligt utredningen alltjimt det effektivitets- och resursproblem
som uppstdr nir tvd myndigheter arbetar med att utreda &ver-
tridelser av lagstiftningen. Dirutdver har utredningen pekat pd att
en bristande resurstilldelning lett till bristande IT-stod, vilket bi-
dragit till en ldngsam handliggningsprocess.

I betinkandet argumenteras for att det 1 stillet skall vara en myn-
dighet som har ett odelat ansvar fér det utredande och férunder-
sokande arbetet. Vilken myndighet detta skall vara beror pa sddana
faktorer som respektive myndighets grundliggande roll och upp-
gifter, kontaktytorna mot relevanta utlindska myndigheter liksom
hur tillsynen enligt marknadsmissbruksdirektivet bér inriktas och
organiseras i stort. Enligt utredningen framstdr EBM som den mest
limpade myndigheten. Dirvid boér borser och marknadsplatser
iliggas en uttrycklig uppgiftsskyldighet visavi EBM. I detta ligger
bla. att hogre krav stills pd det underlag som limnas vidare for
utredning om insiderbrott. Detta material kan inte bara utgoras av
transaktionsdata utan miste vara ett bearbetat och analyserat mate-
rial.

Finansinspektionen skall enligt forslaget i betinkandet alltjimt
vara ansvarig myndighet for tillsynen f6r marknadsmissbruk. Majlig-
heten att delegera tillsynsuppgifter till borser eller marknadsplatser
bér ocksd utnyttjas. Genom att EBM blir ensam ansvarig for det
utredande och férundersékande arbetet fir inspektionen en klar
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och tydlig roll visavi marknadsplatserna i rollen som behorig myn-
dighet for tillsynen utifrdn marknadsmissbruksdirektivet. Med
denna konstruktion bortfaller ocksd den invindning som tidigare
funnits mot att Finansinspektionen slipper sin roll i insiderfrigor
till EBM, nimligen att en generell tillsynsuppgift dirmed kommer
att overforas till EBM. Ett annat argument som framférts mot att
EBM tar den samlade rollen ir att EBM saknar det internationella
kontaktnit med andra tillsynsmyndigheter som inspektionen har.
Utredningen konstaterade att detta problem kvarstér.

Betinkandet har remissbehandlats och fitt ett blandat mottagan-
de. Bland andra EBM, Finansinspektionen, VPC AB, Svenska
Fondhandlareféreningen och Bankféreningen tillstyrker férslaget.
Flera instanser har dock framhillit behovet av att EBM tillférs
kompetens, befogenheter och resurser och far méojlighet att inhimta
marknadsinformation frén sdvil Sverige som andra linder.

Riksdklagaren, Aktietorget AB, Stockholmsborsen AB, Aktie-
spararna och Riksrevisionsverket avstyrker forslaget. Riksdklagaren
anser att en dklagare vid en dklagarmyndighet inte kan ges 1 uppgift
att utdva tillsynsuppgifter av forvaltningskaraktir. Stockholmsbérsen
AB anser det tveksamt om en bérs eller marknadsplats kan liggas
att bedriva mer omfattande brottsutredningar. Borsens uppfattning
ir att ett samarbete bor ske mellan bérsen, Finansinspektionen och
EBM. Detta samarbete skulle kunna formaliseras genom bildandet
av en utredningsgrupp eller projektgrupp 1 anslutning till varje insider-
irende.

9.7 Overviganden
9.7.1 Inledning

Frigan om hur ansvaret for utredningar av insiderbrott och otill-
bérlig marknadspaverkan skall férdelas har som redovisats 1 det fore-
gdende diskuterats 1 flera lagstiftningsirenden och olika indringar
har gjorts 1 syfte att 6ka effektiviteten i det brottsutredande ar-
betet. Trots detta framfors alltjimt kritik mot den ridande ord-
ningen. Kritiken gir huvudsakligen ut pd att flera instanser ir in-
blandade i processen och att det ir svirt att optimera samordningen
av resurser, vilket férlinger handliggningstiderna. Vidare har fram-
forts synpunkter pd att den frigeritt som inspektionen utdvar litt
kan 6vergd 1 en brottsutredande verksamhet som hor hemma 1 en
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forundersékning och 1 vissa fall kan riskera att forsvéra sikerstillandet
av bevisning genom att misstinkta personer férvarnas.

Nir frigan om ansvarsférdelningen rérande tillsyn och utred-
ning av brott nu dvervigs tillkommer i férhéllande till tidigare lag-
stiftningsirenden ytterligare en aspekt, nimligen att beakta inne-
hillet i marknadsmissbruksdirektivet. Enligt artikel 11 skall, utan
att de rittsliga myndigheternas befogenheter dsidositts, varje med-
lemsstat utse en enda administrativ myndighet med befogenhet att
se till att bestimmelser som antas enligt direktivet tillimpas. I di-
rektivets ingressats 36 sigs att forekomsten av en rad olika be-
hoériga myndigheter med olika ansvarsomriden 1 de olika medlems-
staterna skulle kunna skapa osikerhet hos de ekonomiska aktérerna.
En enda myndighet bér dirfér ha dtminstone det slutgiltiga ansvaret
fér overvakningen av tillimpningen av bestimmelserna i direktivet.
Myndigheten bor vara av administrativ karaktir. Utredningen har 1
avsnitt 4.3 foreslagit att Finansinspektionen skall vara den behoriga
myndigheten.

En 16sning som utredningen enligt kommittédirektiven har att
sirskilt 6verviga ir den modell som Utredningen om Finansinspek-
tionens roll och resurser foreslagit, nimligen ett samlat ansvar for
EBM p4 insideromrddet. Som framgitt bygger verksamheten vid
EBM pa en nira samverkan mellan dklagare, poliser och olika slag
av specialister, som arbetar 1 8klagarledda grupper.

En annan [6sning som férts fram i olika sammanhang ir att i
stillet ligga ansvaret pd Finansinspektionen och samtidigt tillféra
inspektionen polis- och 8klagarkompetens med en ny organisations-
uppbyggnad som foljd. En tredje 16sning vore att inom ramen for
den nuvarande ordningen utarbeta riktlinjer f6r hur samarbetet mellan
framfor allt Finansinspektionen och EBM men dven med marknads-
platserna skulle kunna férbittras redan pa ett tidigt stadium 1 utred-
ningen.
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9.7.2 Val av l6sning

Forslag: Ansvaret for att utreda brott enligt den nya lagen om
straff for marknadsmissbruk skall redan frin bérjan ligga pd
EBM. Anmilningar om brottsmisstankar som gors till Finans-
inspektionen skall 6verlimnas till EBM. Detta hindrar inte att
inspektionen 1 ett enskilt fall kan ha anledning att granska samma
hindelse frin tillsynssynpunkt och i sin egenskap av behorig
myndighet enligt marknadsmissbruksdirektivet.

Vid 6vervigande av dessa olika alternativ har utredningen funnit att
en losning som gir ut pa att tillféra inspektionen polis- och 3klagar-
kompetens med en ny organisationsuppbyggnad som foljd inte ir
rimlig med tanke pd hur f drenden som hanteras. Alternativet att
inom ramen fér den nuvarande ordningen utarbeta riktlinjer fér
samarbetet mellan myndigheterna och marknadsplatserna skulle
sannolikt kunna ge positiva effekter i friga om effektivitet och
snabbhet men ger inte den klarhet om ansvarets férdelning som ir
onskvird.

Utredningen har alltsd stannat f6r 1 allt visentligt samma lésning
som Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser, dvs.
att ansvaret for att utreda misstinkt marknadsmissbruk liggs pa
EBM. Visserligen kommer det 4ven med en sddan l6sning att krivas
medverkan frdn bide Finansinspektionen och marknadsplatserna
for att verksamheten skall bli framgingsrik, men ansvaret foér verk-
samheten hamnar med denna 16sning redan frin bérjan dir det
slutligen hér hemma. Utredningen har samrdtt med foretridare for
de bida myndigheterna, och dessa tillstyrker denna 16sning.

Som redan angetts innebir den valda lsningen inte att Finans-
inspektionen inte skulle spela ndgon roll i den brottsutredande verk-
samheten. Tvirtom miste det anses ingd i ansvaret som behérig myn-
dighet enligt marknadsmissbruksdirektivet att ge de rittsliga myn-
digheterna det stéd och den hjilp som de behéver i den brotts-
utredande verksamheten. I detta ingdr bl.a. kompetensdverféring
till EBM nir det giller omridet for finansiella tjinster. Vidare for-
virvar inspektionen genom tillsynen fortldpande aktuell kunskap
om utvecklingen p4 marknaderna, handelsvanor m.m. — kunskap som
det dtminstone i vissa fall ir viktigt att EBM kan £ del av. Slutligen
fir man rikna med att EBM kan komma att behdva utnyttja Fi-
nansinspektionens internationella nitverk fér att i fram viktig in-
formation.
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I samband med att en anmilan om misstinkt brott enligt lagen
om straff f6r marknadsmissbruk limnas éver av Finansinspektionen
till EBM forutsitter utredningen att ett samrdd dger rum mellan
myndigheterna. Om den 3klagare som tar emot en anmilan vid EBM
viljer att inte g vidare med denna, t.ex. pd grund av att underlaget
inte ricker for att inleda forundersokning, kan det indd finnas an-
ledning for inspektionen att inom ramen fér sin tillsynsverksamhet
utreda anmilan.

Om det underlag som limnas vid en brottsanmilan frdn exempel-
vis ett virdepappersinstitut inte ricker for att inleda férundersok-
ning, bér EBM kunna begira bitride frin Finansinspektionen med
att komplettera irendet, t.ex. med avrikningsnotor. Att inspek-
tionen i en sidan situation — under dklagarens ledning — utnyttjar
sin frigeritt, bor enligt utredningen anses vara en tilliten férunder-
sokningsdtgird och torde ocksd krivas for att uppfylla kraven i
marknadsmissbruksdirektivet. S3som framgitt tidigare, anviinder sig
inspektionen redan i dag av frigeritten for att komplettera det
material som limnas 6ver till EBM, varfér utredningens férslag
endast innebir att detta, vid brottsanmilningar, kommer att ske pd
begiran av dklagaren (jfr prop. 1999/2000:109 s. 49).

Enligt utredningens férslag infors det en skyldighet for borser
och auktoriserade marknadsplatser att rapportera misstinkta fall av
marknadsmissbruk. Redan detta medfér att marknadsplatserna méste
rikna med att det kommer att finnas starka 6nskemdl om med-
verkan frin deras sida. Aven om man inte kan rikna med att en
marknadsplats skall bedriva nigon mer ldngtgdende brottsutredande
verksamhet, mste man frin deras sida vara beredd att stilla upp for
samrdd, diskussioner och analyser 1 stérre utstrickning in som
kanske hittills har varit efterfrigat. Frin Stockholmsbérsens sida
har man tidigare efterlyst ett samarbete mellan bérsen, inspektionen
och EBM, som skulle kunna formaliseras genom bildandet av ut-
redningsgrupper eller liknande. Utredningen ser detta som positiva
idéer men kan dtminstone inte for nirvarande se att ett sidant sam-
arbete skulle behéva ndgot forfattningsstod.

Det forhéllandet att en rapport om brottsmisstankar skall éver-
limnas till EBM utan att Finansinspektionen gér ndgon egen gransk—
ning av den rapporterade hindelsen hindrar som redan angetts inte
att inspektionen i sin egenskap av tillsynsmyndighet kan ha anled-
ning att undersdka hindelsen frn andra utgdngspunkter. Exempel-
vis kan en anmilan frin en marknadsplats om misstinkt insiderbrott
av en privatperson ge inspektionen anledning att granska rutinerna
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hos det virdepappersinstitut som genomférde transaktionen for
personens rikning. Om inspektionen i samband dirmed uppticker

ndgot som kan antas utgdra marknadsmissbruk, skall det forstds
anmilas till EBM.
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10 Verktyg for Finansinspektionens
tillsyns- och utredningsverksam-
het

10.1 Marknadsmissbruksdirektivets krav

Enligt artikel 12.1 1 marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten {3 alla tillsyns- och utredningsbefogenheter som den
behover for att fullgdra sina uppgifter. Dessa befogenheter skall
utdvas direkt eller i samarbete med andra myndigheter eller med
marknadsféretagen eller genom delegering till sidana myndigheter
eller till marknadsforetagen eller efter ansékan hos de behériga
rittsliga myndigheterna.

Enligt artikel 12.2 skall befogenheterna utdvas i enlighet med
nationell ritt och omfatta minst ett visst antal uppriknade verktyg.
Bland dessa finns ritten att {3 tillgdng till varje dokument och be-
gira upplysning av vem som helst samt utféra inspektioner pa plats.
Vidare skall myndigheten t.ex. kunna begira att tillgdngar fryses
eller beliggs med kvarstad. Enligt artikel 14.3 skall medlemsstaterna
vidare foreskriva de paféljder som skall tillimpas for vigran att
samarbeta vid en undersdkning som omfattas av artikel 12.

I foljande avsnitt redovisas forst vilka 8tgirds- och sanktions-
mojligheter som Finansinspektionen har enligt nuvarande regler.
Direfter redovisas utredningens éverviganden nir det giller de nya
utredningsbefogenheter som direktivet foreskriver.

10.2 Finansinspektionens befogenheter enligt gallande
ratt

Finansinspektionen har enligt nuvarande regler mojlighet att reagera
pa olika beteenden med sévil sanktioner som andra itgirder som
inte formellt sett ir sanktioner. Dessa ir f6ljande.

e Forbjuda verkstillighet
e Fo6rbjuda handel pd olimplig marknad
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o Aterkalla meddelat tillstind
e Meddela varning
e Foreligga vite

Finansinspektionen har ocksi ritt att inhimta upplysningar frin, 1
forsta hand, institut under tillsyn.

Forbjuda verkstillighet

En méjlighet f6r Finansinspektionen att forbjuda verkstillighet av
ett beslut fattat av ett virdepappersinstitut finns 1 lagen om virde-
pappersrorelse. Enligt 6 kap. 7 § fir inspektionen férbjuda verkstillig-
heten av ett beslut som strider mot lagen eller ndgon annan forfatt-
ning eller foreskrift som reglerar institutets verksamhet eller strider
mot bolagsordningen. Samma mgjlighet finns enligt lagen om bérs-
och clearingverksamhet betriffande féretag som stdr under inspek-
tionens tillsyn enligt den lagen, dvs. borser, auktoriserade marknads-
platser och clearingorganisationer (11 kap. 6 §) och betriffande
banker i 7 kap. 15 § bankrorelselagen (fr.o.m. den 1 juli 2004 i 15 kap.
1§ lagen om bank- och finansieringsrérelse). Om beslutet redan
har verkstillts kan inspektionen foreligga foretaget att vidta rittelse.

Forbjuda handel pa olimplig marknad, m.m.

Finansinspektionen kan enligt 6 kap. 8 § lagen om virdepappers-
rorelse foreligga ett svenskt virdepappersinstitut att upphéra med
verksamhet som omfattar handel med finansiella instrument om det
med hinsyn till reglerna for eller tillsynen 6ver marknaden framstir
som uppenbart olimpligt att institutet bedriver handel dir.

Enligt 6 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument f&r
Finansinspektionen féreligga den som deltar eller medverkar 1
handel med ett finansiellt instrument att upphéra med verksam-
heten. Detta fir ske om handeln strider mot den grundliggande
bestimmelsen i lagen, dvs. att handeln skall bedrivas s3 att allmin-
hetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthdlls och
enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. Det fir vidare
ske om foreskrifterna om férfogande 6ver andras finansiella instru-
ment inte iakttas. Ett férbud enligt dessa bestimmelser kan rikta
sig mot sdvil fysiska som juridiska personer.
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Enligt 7 kap. 21§ bankrorelselagen (fr.o.m. den 1juli 2004 i
15 kap. 18 § lagen om bank- och finansieringsrorelse) fir Finans-
inspektionen foreligga nigon som driver bankrérelse utan tillstdnd
att upphora med verksamheten. Detsamma galler enligt 11 kap. 8 §
lagen om bérs och clearlngverksamhet om ndgon driver clearing-
verksamhet utan tillstdnd och om nigon vid handel med finansiella
instrument anvinder ndgon av beteckningarna bors och auktorise-
rad marknadsplats utan att vara auktoriserad som sidan.

Aterkalla meddelat tillsténd eller meddela varning

Finansinspektionen kan enligt 6 kap. 9 § lagen om virdepappers-
rorelse dterkalla tillstdnd att driva virdepappersrérelse. Aterkallelse
kan beslutas t.ex. om ett virdepappersinstitut inte inom viss tid
frdn det att tillstdnd beviljats borjat bedriva den tillstdndspliktiga
verksamheten eller om institutet gjort ett uppehdll i verksamheten
under viss ssmmanhingande tid. Vidare kan &terkallelse beslutas om
institutet dvertritt en bestimmelse som avses 1 6 kap. 7 § eller pd
annat sitt visat sig olimpligt att utéva sidan verksamhet som till-
stdndet avser. I sddana fall f&r Finansinspektionen, om det ir ll-
rickligt, 1 stillet meddela varning (6 kap. 9 a §).

Auktorisation eller tillstdnd som limnats enligt lagen om bors-
och clearingverksamhet skall dterkallas bl.a. om foéretaget genom
overtridelse av lagen eller pd annat sitt visat sig olimpligt att utova
sddan verksamhet som auktorisationen eller tillstindet avser. Ater-
kallelse kan vidare ske om foretaget inte bedriver sidan verksamhet
som tillstdndet avser eller, om foretaget ir ett svenskt aktiebolag,
bolagets egna kapital understiger tvd tredjedelar av det registrerade
aktiekapitalet och bristen inte tickts inom féreskriven tid. Om det
ir tillrickligt fir inspektionen nir det giller frigan om bolagets
limplighet att utéva verksamheten 1 stillet meddela varning. Ett
beslut att terkalla tillstdndet att driva bors- eller clearingverk-
samhet far forenas med ett forbud mot att fortsitta verksamheten.

Regler om &terkallelse av svensk banks oktroj och méjlighet att
meddela varning finns i1 7 kap. 16 § bankrorelselagen (fr.o.m. den
1 juli 2004 1 15 kap. 1-3 §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse).
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Vite

Om Finansinspektionen har meddelat foérbud eller foreligganden
far inspektionen féreligga vite (6 kap. 12 § lagen om virdepappers-
rorelse, 6 kap. 2 och 3 §§ lagen om handel med finansiella instru-
ment, 11 kap. 10 § lagen om bérs- och clearingverksamhet och 7 kap.
23 § bankrorelselagen respektive 15 kap. 20 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse). Inspektionen har ingen ritt att déma ut
forelagt vite utan fir ansdka hos linsritten om detta.

Upplysningsskyldighet

Enligt 6 kap. 1 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 1 § lagen
om bors och clearingverksamhet har de foretag som stdr under
inspektionens tillsyn skyldighet att limna de upplysningar som in-
spektionen begir. Vidare foreligger i vissa situationer uppgiftsskyl-
dighet for andra foretag om de handlar med finansiella instrument
och har ett visenligt samband med ett virdepappersinstitut som
stdr under tillsyn (6 kap. 3 § lagen om virdepappersrorelse). For att
kunna 6vervaka efterlevnaden av bestimmelserna i lagen om virde-
pappersrorelse, lagen om bors- och clearingverksamhet, insiderstraff-
lagen samt lagen om handel med finansiella instrument har Finans-
inspektionen enligt 6 kap. 1 a§ sist nimnda lag ritt att f8 de upp-
lysningar den behéver frin vissa nirmare angivna aktdrer pa virde-
pappersmarknaden. Bland dessa aktorer finns ocksd personer som
inte stir under inspektionens tillsyn. Bestimmelsen inférdes 1 sam-
band med ikrafttridandet av insiderstrafflagen genom att bestim-
melserna om frigeritt fordes 6ver frdn 18 § insiderlagen. Frigeritten
begrinsades d3 jimfort med vad som gillde enligt insiderlagen.

10.3  Overviaganden

Enligt artikel 12 skall den behoriga myndigheten ha ett antal olika
befogenheter som myndigheten behover for att kunna utféra sina
tillsyns- och utredningsbefogenheter. Utredningen foreslar i1 av-
snitt 9 att ansvaret for den brottsutredande verksamheten redan
frdn boérjan skall ligga pd EBM, som har de befogenheter som i
svensk ritt dr forknippade med straffprocessen. Denna aspekt miste
beaktas nir det bestims vilka befogenheter Finansinspektionen skall

ha.
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De verktyg som inspektionen skall ha till sitt férfogande skall
alltsd 1 forsta hand vara sidana som ir nodvindiga for att inspek-
tionen skall kunna utféra de uppgifter som inspektionen enligt
svensk ritt har, dvs. tillsyn 6ver virdepappersmarknaden och dess
aktorer. Hirtill kommer dock de befogenheter som behévs for att
inspektionen pd ett direktivkonformt sitt skall kunna bitrida bide
de rittsliga myndigheterna i1 Sverige och de behoériga myndigheter-
na 1 andra medlemsstater.

Ritt att fa tillging till varje dokument och begira upplysningar av
vem som helst

Enligt punkterna a och b 1 artikel 12.2 skall den behériga myndig-
heten ha ritt att begira vilka upplysningar och vilka dokument som
helst. Nir det giller dokument giller ritten dokument i1 vilken form
som helst och dven ritt att f en kopia. Vidare skall myndigheten
om nodvindigt ha ritt att kalla en person till férhor.

Enligt de bestimmelser som reglerade Finansinspektionens frige-
ritt innan insiderstrafflagen tridde 1 kraft hade inspektionen ritt
att £ de uppgifter den behévde for sin utredning. Uppgiftsskyldig-
heten omfattade den som det fanns anledning anta hade gjort sig
skyldig till en 6vertridelse. Den omfattade dven vissa juridiska per-
soner och myndigheter. Vidare omfattades den som driver virde-
pappersrorelse 1 vissa fall, borser, auktoriserade marknadsplatser,
clearingorganisationer, kontoférande institut samt bors- och clearing-
medlemmar. Slutligen gillde frigeritten ocksd annan som kopt eller
sdlt finansiella instrument, om det fanns anledning anta att kopet
eller forsiljningen foranletts av ett otilldtet rdd eller annan sidan
tgird. Motsvarande frigeritt som enligt insiderlagen gillde vid
utredningen av otillbérlig kurspaverkan.

I forarbetena till insiderstrafflagen poingterades att inspektionens
frigeritt inte skulle f anvindas for brottsutredande verksamhet.
Frigeritten, som riktade sig mot den som kunde antas ha gjort sig
skyldig till en 6vertridelse och mot ndgon annan som képt eller sdlt
finansiella instrument, var enligt regeringens mening av brottsutre-
dande karaktir. Eftersom Finansinspektionens roll i den utredande
verksamheten var rent tillsynsinriktad borde frigeritten formuleras
annorlunda. En allmin frigeritt mot dem som férvirvat eller av-
yttrat finansiella instrument kunde komma att avse en person som
gjort sig skyldig till brott. Frigeritten borde 1 stillet utformas s&
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att flertalet av de aktorer pd virdepappersmarknaden som kan antas
ha viktig information fér utévandet av inspektionens tillsyn om-
fattades (prop. 1999/2000:109 s. 48 f. och 92).

Den personkrets frin vilken Finansinspektionen har ritt att in-
himta upplysningar har alltsd begrinsats 1 samband med att grinsen
mellan inspektionens tillsynsfunktion och den brottsutredande verk-
samheten tydliggjordes. De uppgiftsskyldiga ir 1 huvudsak juridiska
personer. Dock finns ocksd en skyldighet for storre dgare till vissa
juridiska personer att pd begiran limna de uppgifter som inspek-
tionen begir. Detta kan alltsd vara bdde juridiska och fysiska per-
soner.

Enligt direktivet skall den behoriga myndigheten ha ritt att be-
gira upplysningar av vem som helst, dvs. juridiska eller fysiska
personer, oavsett om de stir under inspektionens tillsyn eller inte.
Enligt nuvarande regler har inspektionen visserligen ritt att {3 de
uppgifter den behoéver dven frin vissa angivna aktdrer som inte
sjilva stdr under inspektionens tillsyn. Det rér sig dock om vissa i
bestimmelsen angivna personer.

Rollen som behorig myndighet enligt marknadsmissbruksdirek-
tivet innebir minga, delvis nya uppgifter vid sidan av marknads-
dvervakning och tillsyn éver de finansiella instituten. Som exempel
kan nimnas 6vervakningen enligt lagen om anmilningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument, dir det enligt utred-
ningens forslag 1 fortsittningen dven skall ingd kontroll av att aktie-
marknadsbolagen f6r vederborliga insiderférteckningar. Vidare kan
pekas pd uppgiften att folja efterlevnaden av de nya regler om sakliga
och rittvisande investeringsrekommendationer som utredningen
foresldr skall tas in 1 lagen om handel med finansiella instrument (se
avsnitt 11) samt bistdnd bdde till EBM och till behoériga myndig-
heter 1 andra medlemsstater. For att kunna fullgéra dessa uppgifter
behover inspektionen den i direktivet féreskrivna ritten att f3 till-
ging till dokument och & upplysningar frin vem som helst som
kan antas ha upplysningar att limna. Frigeritten begrinsas av att
uppgiften skall vara nédvindig for att Finansinspektionen skall
kunna fullgéra sina uppgifter.

Nir det giller vilken form av uppgifter som ritten avser anger
direktivet dels ritten att begira upplysningar, dels ritten att 3 ut
dokument. Den svenska frigeritten giller uppgifter. Det anges inte
nirmare 1 forarbetena till nuvarande eller tidigare bestimmelser vad
ordet uppgifter syftar pa. I férarbetena till lagen om virdepappers-
rorelse och lagen om bors och clearingverksamhet anges att upplys-
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ningsskyldigheten innebir att instituten och féretagen ir skyldiga
att limna upplysningar om sin verksamhet m.m. till inspektionen.
Vidare anges att upplysningsskyldigheten dven innefattar en ritt
for inspektionen att gora platsundersokningar och ta del av hand-
lingar (prop. 1990/91:142 s. 170 f och prop. 1991/92:113 s. 131 och
206).

Sévitt giller de institut och féretag som stdr under Finansinspek-
tionens tillsyn torde det enligt nuvarande regler finnas viss mojlig-
het for inspektionen att inom ramen fér féretagens upplysnings-
skyldighet {3 tillgdng till dokument. Lagtexten kan dock fértydligas
pd denna punkt. Nir det giller frigan om vilka personer som skall
vara skyldiga att pd begiran limna ut dokument anges 1 direktivet
att myndigheten skall {3 tillgdng till *varje dokument 1 vilken form
som helst och {3 en kopia pd det”. Formuleringen torde innebira en
ritt att {8 dokument inte bara frdn personer som stir under inspek-
tionens tillsyn utan, pi samma sitt som giller betriffande upplys-
ningar, iven frin andra personer. Det foreligger enligt utredningens
uppfattning inget hinder mot att i lag féreskriva en skyldighet dven
for andra personer in dem som stir under inspektionens tillsyn att
limna ut dokument. Ritten fér Finansinspektionen att f3 tillgdng
till dokument bér utformas pd samma sitt som foresls betriffande
upplysningar, dvs. inspektionen skall behva tillgdng till dokumen-
ten for att kunna fullgéra sina uppgifter som behorig myndighet.

Det bér 1 sammanhanget pipekas att ett dokument som limnas
till Finansinspektionen blir allmin handling. Uppgifterna 1 doku-
mentet kan dock vara skyddade av sekretess enligt sekretesslagen
(1980:100). Den frigan avgdrs av myndigheten i samband med en
begiran om att dokumentet skall [imnas ut.

Enligt direktivet skall den behériga myndigheten ocksd ha ritt
att kalla en person till férhér. Ndgon sidan formell mojlighet har
Finansinspektionen inte enligt nuvarande reglering. Mojlighet att
kalla personer till f6rhor finns, som nimnts ovan, inom ramen fér
en forundersokning enligt 23 kap. 6 § RB och 1 viss begrinsad ut-
strickning di en s.k. forutredning bedrivs. Mojlighet att kalla per-
soner till férhor finns ocksd i verksamhet som inte dr brottsut-
redande. Konkurrensverket har ritt att, om det behévs for att
verket skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen, forelagga
den som kan forvintas kunna limna upplysningar i saken att in-
stilla sig till forhér (45 § konkurrenslagen). Ett sddant liggande
kan forenas med vite och kan ocksd éverklagas hos Marknadsdom-
stolen.
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Aven en mojlighet for inspektionen att hilla férhoér med vissa
personer ir motiverad som ett redskap for inspektionens tillsyn.
Det skulle t.ex. innebira att inspektionen f&r mojlighet att hélla
forhor med foretridare for ett aktiemarknadsbolag for att kunna
bedéma om bolaget har tagit med alla personer med insiderinfor-
mation pd sin forteckning éver sddana personer. Mot denna bak-
grund foresldr utredningen att inspektionen skall ha ritt att kalla en
person till férhér om detta behdvs for att inspektionen skall kunna
fullgéra sina uppgifter som behérig myndighet.

Enligt artikel 14.3 skall medlemsstaterna foreskriva de pafoljder
som skall tillimpas vid vigran att samarbeta vid en undersokning
som omfattas av om artikel 12. Enligt 6 kap. 3 § lagen om handel
med finansiella instrument fir inspektionen vid vite foreligga nigon
att gora rittelse om han inte fullgér sin skyldighet att limna upp-
gifter enligt 6 kap. 1a§. Bestimmelsen innebir att vite kan fore-
liggas sdvil juridiska som fysiska personer. Inspektionens beslut
kan enligt 7 kap. 1§ overklagas hos allmin férvaltningsdomstol.
Utredningen féresldr att samma sanktionsméjlighet skall gilla be-
triffande den féreslagna utvidgade uppgiftsskyldigheten. Inspek-
tionen skall ocksd kunna foreligga den som skall instilla sig per-
sonligen for att [imna uppgifter att gora detta vid dventyr av vite.

Ritt att utfora inspektioner pd plats

Enligt punkt ¢ 1 artikel 12 skall den behériga myndigheten ha ritt
att utfora inspektioner pi plats. Som utredningen forstar direktiv-
texten avses endast inspektion i féretags kontorslokaler och lik-
nande, alltsd inte inspektioner i privatbostider.

Upplysningsskyldighet enligt 6 kap. 1 § lagen om virdepappers-
rorelse och 11kap. 1§ lagen om bérs- och clearingverksamhet
innefattar enligt vad som uttalas i1 férarbetena dven en mojlighet for
inspektionen att gora platsundersékningar hos de foretag som stdr
under inspektionens tillsyn (prop. 1990/91:142 5. 170 och prop.
1991/92:113 s. 131 och 206). Motsvarande torde gilla enligt 6vriga
lagar pd det finansiella omridet. Den ritt att gora inspektioner pd
plats som direktivet foreskriver giller 1 férhllande till personer som
stdr under den behériga myndighetens tillsyn, inklusive aktiemark-
nadsbolagen. De svenska reglerna éverensstimmer alltsd 1 denna
del med direktivets krav.
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Ritt att infordra uppgifter om tele- och datatrafik

Enligt direktivet (punkt d 1 artikel 12.2) skall den behériga myndig-
heten ha ritt att infordra befintliga uppgifter om tele- och datatrafik.
Det ir alltsd frigan om uppgifter som finns vid det tillfille d& myn-
digheten begir att {4 ta del av dem.

Enligt 6 kap. 8 § 1 Finansinspektionens foreskrifter om uppférande-
regler pd virdepappersmarknaden (2002:7) skall telefonsamtal vid
ett miklarbord hos ett virdepappersforetag spelas in. Detta giller
dven virdepappersforetagets telefonsamtal som avser affirsuppdrag
via annan telefon i en lokal med tillgdng till handelssystemet hos en
bors eller annan marknadsplats eller 1 lokal som sirskilt inrittats
for handel med finansiella instrument. Inspelade telefonsamtal skall
arkiveras 1 ett dr utdver l6pande minad. Virdepappersinstitut ir
enligt 6 kap. 1§ lagen om virdepappersrorelse skyldiga att limna
inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och dirmed sam-
manhingande omstindigheter som inspektionen begir.

Finansinspektionen har med st6d av dessa regler ritt att begira
in uppgifter om befintlig teletrafik nir det giller den handel som
dger rum hos virdepappersinstituten. Sammantaget med berérda
personers skyldighet att limna alla behévliga upplysningar och doku-
ment — vilket begrepp dven omfattar elektroniska dokument — inne-
bir detta att kravet 1 punkt d dr uppfyllt.

Ritt att kriva att ett agerande som strider mot bestimmelser som
faststdllts i enlighet med direktivet upphir

Enligt direktivet (punkt e i artikel 12.2) skall den behériga myndig-
heten ha ritt att kriva att ett agerande som strider mot bestim-
melser som faststillts 1 enlighet med direktivet upphér.

Enligt nuvarande regler kan Finansinspektionen enligt 6 kap. 2 §
lagen om handel med finansiella instrument foreligga den som del-
tar 1 handel med ett finansiellt instrument att upphéra med verk-
samheten om handeln strider mot den s.k. sundhetsregeln 1 1 kap.
2 § samma lag. Bestimmelsen torde kunna anvindas om nigon t.ex.
systematiskt deltar 1 handel som ligger pa grinsen ull otillbérlig
marknadspdverkan. Betriffande motsvarande regel for finansiella
analyser och investeringsrekommendationer, se avsnitt 11. Bestim-
melserna om terkallelse av tillstdnd och auktorisation 1 11 kap. 7 §
lagen om bors- och clearingverksamhet tillsammans med 11 kap.
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8 § samma lag om féreliggande att upphora med verksamheten kan
anvindas om den aktuella bérsen eller auktoriserade marknads-
platsen inte iakttar bestimmelserna om indamaélsenliga handels-
regler (4 kap. 2§ och 7 kap. 2 §). Inspektionen kan ocksi enligt
6 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse férbjuda verkstillighet av
ett beslut som ett virdepappersinstitut fattat. Som férutsittning
hirfor anges att beslutet skall strida mot lagen eller nigon annan
forfattning eller foreskrift som reglerar institutets verksamhet eller
om det strider mot bolagsordningen. Nigra ytterligare regler in de
som foreslds 1 avsnitt 6 och 11 behovs inte f6r att uppfylla direk-
tivets krav.

Ritt att tillfilligt avbryta handeln med berérda finansiella instrument

Enligt direktivet skall den behériga myndigheten ha ritt att tillfilligt
avbryta handeln med de berérda finansiella instrumenten (punkt f 1
artikel 12.2).

En bors eller auktoriserad marknadsplats f&r under vissa forut-
sittningar avbryta handeln med ett visst finansiellt instrument.
Detta giller enligt 10 kap. 1 § lagen om bérs och clearingverksam-
het om allminheten inte har tillricklig tillging till information om
ett visst finansiellt instrument pd lika villkor eller inte 1 tillricklig
omfattning har tillgdng till information om utgivaren eller om det
finns sirskilda skil. Ett beslut om handelsstopp fér inte gilla lingre
in vad som oundgingligen behévs. Om en bérs 1 strid med bestim-
melserna underliter att avbryta handeln med ett visst finansiellt
instrument fir Finansinspektionen besluta att handeln med instru-
mentet skall avbrytas (10 kap. 4 § lagen om bérs- och clearingverk-
samhet).

Stockholmsbérsens regler om handelsstopp 6verensstimmelser
med lagtexten (4.7.1 Norex Member Rules version 1.3 Mars 2004).
Ett handelsstopp kan enligt vad som uttalats i férarbetena till lagen
om bérs- och clearingverksamhet anvindas som pitryckningsmedel
for att f6rmd en emittent att offentliggdra viktig information som
ror verksamheten. Handelsstopp kan emellertid dven tillgripas 1
situationer dir bristande information inte kan liggas emittenten till
last. Handelsstoppet ger di borsen eller marknadsplatsen en moj-
lighet att undersoka forhillanden som har betydelse f6r kursbild-
ningen. Ett exempel pd en sddan situation ir att det har uppstitt ett
visst rykte om en forestdende hindelse och att kraftiga kursrorelser
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med anledning hirav har intriffat. Handelsstopp skall ocksd kunna
anvindas om t.ex. en borsmedlem bryter mot de normer som giller
fér honom eller handlar i strid mot vad god affirssed bjuder och
dirigenom framkallar en snedvridning av bérskurserna. Handeln
med ett visst finansiellt instrument skall ocksd kunna avbrytas till-
filligt om kursstorningar eller vintade sidana beror pd dtgirder frén
en annan person som stir utanfér bérsen eller marknadsplatsen. Det
kan exempelvis vara fallet d& en aktdr anvinder sig av insiderinfor-
mation for att gora otillitna borsaffirer. Under den tid handels-
stoppet varar fir borsen eller marknadsplatsen underséka vad som
framkallat kursstérningen och direfter limna marknaden den infor-
mation som kan finnas att ge (prop. 1991/92:113 s. 202 f).

Det ir alltsd borsen eller marknadsplatsen som primirt har att
besluta om handelsstopp. Beslut om handelsstopp kan fattas nir
det forekommer ageranden som strider mot bestimmelser som
omfattas av marknadsmissbruksdirektivet. For den hindelse att en
bérs eller marknadsplats underldter att fatta ett sddant beslut har
som framgatt dven Finansinspektionen ritt att besluta om handels-
stopp. I sin tillsyn &ver bérser och auktoriserade marknadsplatser
skall inspektionen kontrollera dven att beslut om handelsstopp ir
befogade. De svenska reglerna miste mot denna bakgrund anses
uppfylla de krav som direktivet stiller.

Det kan ulliggas att den nu beskrivna ordningen enligt utred-
ningens mening inte utgdr sidan delegering till marknadsféretagen
som avses 1 punkt ¢ 1 artikel 12.1 1 marknadsmissbruksdirektivet.
Reglerna om handelsstopp ir en del av marknadsplatsens handels-
regler och Finansinspektionens ingripande en del av tillsynen av att
handelsreglerna hanteras korrekt. Att ingripandet frdn Finansinspek-
tionen vid behov sker med ett direkt beslut om handelsstopp 1
stillet for med ett foreliggande om rittelse har sin naturliga for-
klaring 1 dtgirdens brddskande natur.

Ritt att begéra att tillgingar fryses eller beliggs med kvarstad

Enligt punkt g 1 artikel 12.2 1 direktivet skall den behériga myndig-
heten ha ritt att begira att tillgingar beliggs med kvarstad eller att
de fryses. Négra allminna regler om frysning av tillgdngar finns inte 1
Sverige. Viara regler om kvarstad och beslag har ansetts tillgodose
syftena bakom frysningsinstitutet.
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Regler om kvarstad i brottmal finns i 26 kap. rittegdngsbalken.
Kvarstad beslutas av domstol pd ansékan av undersokningsledare,
8klagare eller mélsigande. En forsta forutsittning ir att den mot
vilken &tgirden skall riktas dr skiligen misstinkt for brott. Kvar-
stad kan beviljas oavsett brottets beskaffenhet. En andra forutsitt-
ning ir att det skiligen kan befaras att den misstinkte genom att
avvika, undanskaffa egendom eller pd annat sitt undandrar sig att
betala den ersittning som kvarstaden avser att trygga. Kvarstad kan
alltsd bara tillgripas for att sikra betalning av ett penningbelopp
som man kan anta att den misstinkte kommer att forpliktas betala
pd grund av brott. Sdvitt angdr ansprik frin det allminnas sida avser
kvarstad betalning av boter, virdet av egendom som genom brott
forverkats, féretagsbot och annan ersittning till det allminna.

Regler om kvarstad 1 tvistemdl finns 1 15 kap. rittegingsbalken.
Om ndgon visar sannolika skil fér att han har en fordran, som ir
eller kan antas bli féremdl for rittegdng eller prévning i annan
liknande ordning, och det skiligen kan befaras att motparten genom
att avvika, skaffa undan egendom eller forfara pd annat sitt undan-
drar sig att betala skulden f&r domstolen férordna om kvarstad pd
s& mycket av motpartens egendom att fordringen kan antas bli
tickt vid utmitning. Det ir inte bara privatrittsliga fordringar som
omfattas av kvarstadsmojligheten. Det finns flera typer av offentlig-
rittsliga betalningsansprdk som realiseras pd samma sitt som privat-
rittsliga fordringar och sddana omfattas ocksd (prop. 1980/81:84
5. 411).

Aklagaren har enligt nuvarande regler méjligheten att anséka om
kvarstad for att sikerstilla att egendom finns f6r betalning av t.ex.
boter och foretagsbot i mdl om insiderbrott eller otillborlig
marknadspdverkan. Med utgdngspunkt i utredningens forslag att
insiderhandel  och  otillbérlig  marknadspiverkan  dven 1
fortsittningen skall beivras med straff finns det inte anledning att
ge Finansinspektionen motsvarande befogenheter.

Riitt att begéra tllfilligt forbud mot utévande av yrkesverksambet

Enligt punkt h i artikel 12.2 skall den behériga myndigheten ha ritt
att begira tillfilligt f6rbud mot utdvande av yrkesverksamhet.
Enligt 1 och 4 §§ lagen (1986:779) om niringstorbud kan vissa
personer meddelas niringsférbud om de i sin egenskap av nirings-
idkare grovt dsidosatt vad som dlegat dem i niringsverksamheten
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och dirvid gjort sig skyldiga till brottslighet som inte ir ringa.
Niringsforbud meddelas av allmin domstol pd talan av 8klagare.
Den som ir underkastad niringstérbud fir inte bedriva niringsverk-
samhet, och han eller hon fir inte heller vara bla. styrelseledamot
eller verkstillande direktor 1 ett aktiebolag. Niringstorbud giller
under viss tid och ritten kan, om det ir uppenbart att grund for
niringsférbud foéreligger, forordna om tllfilligt forbud till dess
frigan om foérbud slutligt har avgjorts (10 § lagen om niringstor-
bud).

Enligt bestimmelserna 1 12 kap. 7 § lagen om bérs- och clearing-
verksamhet, 6 kap. 9§ lagen om virdepappersrérelse och 7 kap.
16 § bankrorelselagen (15 kap. 2 § lagen om bank- och finansierings-
rorelse) kan Finansinspektionen &terkalla tillstdndet att bedriva
verksamheten om nigon som ingdr i styrelsen eller ir verkstillande
direktor eller vice verkstillande direktdr inte uppfyller respektive
lags krav pa limplighet. Bestimmelserna innebir 1 praktiken att
inspektionen kan hindra olimpliga personer frin att inneha vissa
uppdrag.

I sammanhanget bér dven Swedsec AB:s licensieringsprojekt
nimnas. Genom avtal med Swedsec, som ir ett dotterbolag till
Svenska Fondhandlareféreningen, har flertalet svenska virdepappers-
institut férbundit sig att se till att institutets aktiemiklare, for-
valtare m.fl. har s.k. licens som utfirdas av Swedsec. Licensen er-
hills efter avklarat kunskapstest och kan 4terkallas av Swedsec om
licenshavaren t.ex. har brutit mot de lagar och féreskrifter som
giller for verksamheten. Om licensen 4terkallas av sddana skal inne-
bir detta i1 praktiken ett yrkesforbud for personen ifriga eftersom
ett institut bryter mot avtalet med Swedsec om institutet anstiller
en person vars licens dterkallats.

Med beaktande av att Sverige enligt utredningens férslag skall ha
straffrittsliga sanktioner mot insiderhandel och otillborlig marknads-
pdverkan och formuleringen i artikel 12.2 om att befogenheterna
skall utovas 1 enlighet med nationell ritt, miste de svenska bestim-
melserna om niringsférbud och Finansinspektionens mojligheter
att hindra olimpliga personer att ingd i marknadsakt6rernas ledning
anses tillrickliga for att uppfylla direktivets krav.
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Sammanfatining

Utredningen foreslir siledes att Finansinspektionens utrednings-
befogenheter kompletteras med ritt att dligga dels dven andra in dem
som stdr under inspektionens tillsyn att tillhandahilla uppgifter,
handlingar eller annat, dels den som férvintas kunna limna upp-
lysningar i saken att instilla sig till férhor.

10.4  Reglernas placering och tillimpningsomrade

Enligt utredningens forslag skall regler som har sitt ursprung i mark-
nadsmissbruksdirektivet inféras i flera olika lagar: den nya marknads-
missbrukslagen, lagen om handel med finansiella instrument, lagen
om bors- och clearingverksamhet samt lagen om anmilningsskyl-
dighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Som angetts ovan har Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 a § lagen
om handel med finansiella instrument ritt att frdn vissa nirmare
angivna aktdrer pd virdepappersmarknaden {3 de upplysningar som
inspektionen behover for att kunna évervaka efterlevnaden av be-
stimmelserna i den lagen, lagen om virdepappersrorelse, lagen om
bors- och clearingverksamhet och insiderstrafflagen. Bestimmelsen
omfattar alltsi tre av de fyra lagar som berérs av utredningens for-
slag. Det dr dirfor limpligt att de nya bestimmelserna om Finans-
inspektionens utredningsbefogenheter tas in i lagen om handel med
finansiella instrument och att de gors tillimpliga ocksd pd lagen om
anmilningsskyldighet {6r vissa innehav av finansiella instrument.

Finansinspektionens foreslagna nya befogenheter gir nigot lingre
in nuvarande bestimmelse 1 6 kap. 1 a § lagen om handel med finan-
siella instrument, fastin den praktiska skillnaden inte torde vara
stor; det kan inte vara ofta som det blir aktuellt att begira uppgifter
frin nigon utanfoér den nuvarande kretsen. Aven om skyldigheten
for Sverige att ge inspektionen de utvidgade befogenheterna bara
avser inspektionens tillsyn 6ver efterlevnaden av de regler som har
sin grund 1 marknadsmissbruksdirektivet, bor de nya reglerna enligt
utredningens mening goras tillimpliga pd all den tillsyn som om-
fattas av 6 kap. 1 a §. Den praktiska skillnaden ir som sagt inte stor,
och det finns skil att rikna med att nya direktiv pd Vardepappers—
marknadsomrddet kommer att ha samma utformning i denna del
som marknadsmissbruksdirektivet.
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11  Finansiella analyser och investe-
ringsrekommendationer riktade
till allmanheten

11.1  Inledning

Enligt artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemssta-
terna se till att det finns ett limpligt regelverk for att sikerstilla att
personer som tar fram eller sprider analyser eller information med
rekommendationer om investeringsstrategier som ir avsedda for
distributionskanaler eller allminheten vidtar rimliga forsiktighets-
madtt for att sikerstilla att informationen presenteras sakligt och att
de uppger vilka intressen de har eller 6ppet redovisar eventuella in-
tressekonflikter betriffande de finansiella instrument som omfattas
av informationen. Med st6d av artikel 6.10 har kommissionen vidare
antagit genomférandebestimmelser om den nirmare tillimpningen
av artikel 6.5 (direktiv 2003/125/EG).

Syftet med bestimmelserna i artikel 6.5 och igenomférandedirek-
tivet ir inte att reglera hur man skall utarbeta eller sprida finansiella
rekommendationer i allminhet, utan syftet dr att minimera risken
for sddant spridande av falsk eller vilseledande information som kan
innebira otillborlig marknadspdverkan. Som framgatt 1 avsnitt 5 ut-
gor spridandet av vilseledande information otillbérlig marknads-
pdverkan om den som spred informationen insdg eller borde ha in-
sett att informationen var falsk eller vilseledande (punktc i arti-
kel 1.2 1 marknadsmissbruksdirektivet).

Bestimmelserna omfattar varje juridisk eller fysisk person som
tar fram eller sprider rekommendationer som ett led i sin yrkesut-
ovning eller affirsverksamhet. I denna krets finns t.ex. virdepappers-
bolag och banker som stdr under Finansinspektionens tillsyn, men
dven andra, sdvil juridiska som fysiska personer som yrkesmaissigt
sprider analyser eller rekommendationer till allminheten. En person-
kategori som innefattas i denna grupp och som blivit féremadl for
viss sirbehandling 1 direktiven ir journalister som inte skall om-
fattas av direktivets bestimmelser om de i stillet omfattas av en
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likvirdig limplig sjilvreglering. Detta aktualiserar frigor om inne-
hillet i pressens sjilvreglering.

Bestimmelserna i direktivet giller information som ir avsedd for
spridning genom distributionskanaler och till allminheten. Sidan
spridning kan i stor utstrickning férvintas ske genom media.
Yttranden som sker i ett medium som omfattas av tryckfrihetsfor-
ordningens (TF) eller yttrandefrihetsgrundlagens (YGL) tillimp-
ningsomride ir skyddade oavsett om informationen limnas av virde-
pappersforetag och banker eller om den limnas genom journalistisk
rapportering. Frigan ir dirfér hur direktivets bestimmelser for-
haller sig till bestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet i grund-
lagarna. Bdde 1 marknadsmissbruksdirektivet och i genomférande-
direktivet uttalas 1 ingresspunkter att bestimmelserna inte hindrar
medlemsstaterna fran att tillimpa sina konstitutionella bestimmel-
ser om pressfrihet och yttrandefrihet i medierna.

11.2 Innehallet i genomforandedirektivet

Genomférandedirektivet (se bilaga 4) ir indelat 1 fyra kapitel. Det
forsta innehdller definitioner. Det andra innehéller regler som giller
nir en person som omfattas av direktivet sjilv utarbetar en rekom-
mendation, medan det tredje kapitlet giller spridning av andras re-
kommendationer. Det fjirde kapitlet innehiller regler om infor-
livande och ikrafttridande.

En person som omfattas av direktivet benimns “relevant person”
och ir, som nimnts inledningsvis, en fysisk eller juridisk person
som tar fram eller sprider rekommendationer som ett led i sin
yrkesutdvning eller affirsverksamhet.

I artikel 1 punkt 3 definieras ordet rekommendationer. Det ir
analyser eller annan information med direkta eller indirekta rekom-
mendationer eller forslag om investeringsstrategier som avser ett
eller flera finansiella instrument eller emittenter av finansiella instru-
ment, diribland synpunkter pd nuvarande eller framtida virde eller
pris pd dessa instrument, och som ir avsedda fér distributions-
kanaler eller allmidnheten. Personliga rekommendationer som lim-
nas av ett virdepappersforetag till en klient och som inte ir avsedda
att bli allmint tillgingliga omfattas alltsd inte av direktivet (jfr in-
gressats 3). Nir det giller den nirmare innebérden av vad som ir
direkta respektive indirekta rekommendationer anges 1 ingressats 2

»  »

som exempel pd direkta rekommendationer "kép”, ”behdll”, ”sil;”,
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medan en indirekt rekommendation sigs kunna ske genom en hin-
visning till en riktkurs eller pd annat sitt.

I artikel 1 punkt 4 anges nirmare vilken typ av information som
triffas av direktivets innehdll. For det forsta avses information som
direkt eller indirekt ger en viss investeringsrekommendation om ett
finansiellt instrument eller om en emittent av ett finansiellt instru-
ment och som limnas av en oberoende analytiker, ett virdepappers-
foretag, ett kreditinstitut eller nigon annan person vars huvudsak-
liga verksamhet ir att ta fram rekommendationer eller av en med-
hjilpare till nigon av dessa. Vidare omfattas information som tagits
fram av andra personer in dem som nyss riknats upp, om informa-
tionen innehiller direkta rekommendationer om ett sirskilt investe-
ringsbeslut om ett finansiellt instrument.

Artiklarna 2-6 innehdller regler som riktar sig till dem som
producerar rekommendationer.

I artikel 2 stills krav pd att det tydligt skall anges vem som gjort
den aktuella analysen eller limnat investeringsrekommendationen.
Om det ir en juridisk person som har ansvaret fér utarbetandet
skall 4ven namnet pd denna anges. Beroende pd vilken typ av per-
son som limnar rekommendationen stills dven upp krav pd att hin-
visning skall ske till behérig myndighet eller befintliga sjilvregle-
ringsstandarder.

Artikel 3 och 4 anger vilka krav som skall stillas nir det giller
sjilva presentationen av rekommendationen. Fakta skall tydligt
skiljas frin tolkningar och antaganden. Vidare skall det anges tydligt
om Kkillan ir otillférlitlig. Planer, prognoser och riktkurser skall
klart betecknas som sidana och det skall anges vilka antaganden
som ligger till grund f6r dem. Om rekommendationen limnas av en
oberoende analytiker, ett virdepappersforetag, ett kreditinstitut, en
nirstdende juridisk person eller en annan relevant person vars huvud-
sakliga verksamhet bestdr 1 att ta fram rekommendationer limnas i
artikel 4 ytterligare bestimmelser om vad informationen skall inne-
hilla. Alla visentliga materiella killor skall anges pd limpligt sitt
tillsammans med uppgift om huruvida synpunkter frin den aktuelle
emittenten har paverkat utformningen av rekommendationen. Alla
virderingsgrunder och metoder som anvints for utvirdering eller
for att sdtta upp ett prismél skall anges. Innebérden av alla rekom-
mendationer som limnas skall forklaras pd limpligt sitt och limp-
liga varningar for risker skall utfirdas. Vidare skall viss sirskild in-
formation limnas om planerade uppdateringar av en rekommen-
dation, och vid vilken tidpunkt rekommendationen férst slipptes
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for spridning. Slutligen skall det anges om rekommendationen av-
viker frdn en tidigare rekommendation om samma finansiella instru-
ment som avgivits inom en tolvmanadersperiod.

Artiklarna 5 och 6 giller frigor om offentliggérande av ekono-
miska intressen och intressekonflikter betriffande aktuella finan-
siella instrument. T artikel 5, som omfattar alla relevanta personer,
stills krav pd att omstindigheter som rimligtvis kan férvintas pi-
verka fortroendet for rekommendationens objektivitet skall anges.
S8dana omstindigheter ir om den som tar fram eller sprider re-
kommendationen har ett visentligt ekonomiskt intresse i ndgot av
de finansiella instrument som avses eller om det foreligger en
visentlig intressekonflikt 1 férhdllande till den emittent vars finan-
siella instrument rekommendationen avser. Om det ir en juridisk
person som ansvarar for rekommendationen skall informationen
innehdlla upplysning om dtminstone sddana intressekonflikter som
ir eller kan f6rvintas vara tillgingliga f6r de personer som tar fram
rekommendationen eller f6r personer som annars fir kinnedom
om eller kan forvintas fi kinnedom om innehillet i rekommenda-
tionen innan den sprids till allminheten. Om rekommendationen
har tagits fram av den personkategori som beskrivits ovan betriffan-
de artikel 4 limnas 1 artikel 6 sirskilda bestimmelser som skall till-
limpas utdver dem som anges i artikel 5. Om den som upprittat
rekommendationen har ett stoérre aktieinnehav i emittenten (6ver
fem procent) och vice versa, skall detta anges. Aven andra finansiella
intressen och avtalstorhillanden skall anges (se nirmare punkterna
b-f i artikel 6.1).

Innehéllet 1 artiklarna 2-6 giller oavsett om rekommendationerna
limnas skriftligen eller muntligen. I anslutning till var och en av ar-
tiklarna anges emellertid att medlemsstaterna skall se till att de krav
pd information som stills anpassas s8 att de inte blir oproportioner-
liga i de fall de skall limnas 1 anslutning till en muntlig rekommenda-
tion. Aven om rekommendationerna ir skriftliga kan de krav p3
information som uppstills bli oproportionerliga 1 férhillande till
rekommendationens lingd. En del av den information som skall
limnas enligt artiklarna 4-6 kan i sddant fall limnas genom en hin-
visning till plats dir informationen finns litt tillginglig, t.ex. en
limplig webbplats.

Nir det giller journalisters ansvar f6r rekommendationer de sjilva
tar fram och publicerar 1 media gérs 1 anslutning till artiklarna 2, 3
och 5 undantag frén de krav som stills upp om journalisten om-
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fattas av en likvirdig, limplig sjilvreglering, foérutsatt att denna
reglering uppnér liknande effekter som bestimmelserna i direktivet.

Artiklarna 7-9 innehéller regler som omfattar relevanta personer
som sprider en rekommendation som tagits fram av ndgon annan.

Av artikel 7 f6ljer att spridarens identitet skall framgd klart och
tydligt. Om den ursprungliga rekommendationen dndras 1 samband
med att den sprids skall detta framgg klart och tydligt. Om indringen
innebir att slutsatsen 1 rekommendationen blir en annan (t.ex. ”silj”
indras till "kép”) skall spridaren enligt artikel 8 vara underkastad
de krav som framgdr av artiklarna 2-5 sdvitt giller den visentliga
indringen. De personer — juridiska eller fysiska — som sprider vi-
sentligt indrade rekommendationer skall ha en skriftlig policy sd
att personer som tar emot informationen litt kan fi tillgdng till
identiteten pd den som tagit fram den ursprungliga rekommenda-
tionen och sjilva rekommendationen samt uppgifter om ekonomiska
intressen och eller intressekonflikter hos den personen — allt dock
bara under férutsittning att dessa delar ir offentliga.

Den som sprider en rekommendation som tagits fram av ndgon
annan utan att sjilv ha gjort ndgon indring i huvudinnehillet om-
fattas inte av bestimmelserna i artikel 8. Spridaren behéver alltsd
inte limna ndgon hinvisning till killdokument och behéver inte
kontrollera att den som tagit fram rekommendationen foljt de
regler som direktivet stiller upp.

Den som sprider sammanfattningar av rekommendationer skall
ange vilka killdokumenten dr och var allminheten kan f3 tillgdng
till dessa dokument, forutsatt att de ir offentliga.

Slutligen uppstills sirskilda krav f6r det fall att spridaren ir ett
virdepappersforetag eller liknande (artikel 9). I s8 fall skall foreta-
gets identitet anges klart och tydligt. Om inte den som har utarbetat
rekommendationen redan har spridit den information som avses 1
artikel 6 genom en distributionskanal, skall vidare spridaren limna
den informationen. Ett virdepappersforetag som gor en visentlig
indring 1 en rekommendation blir genom en hinvisning till art. 2-6
underkastad samma bestimmelser som den som producerat rekom-
mendationen.
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11.3 Regleringen i Sverige
11.3.1 Regler pa vardepappersmarknaden

De lagar som reglerar virdepappersmarknaden innehiller inte nigra
nirmare bestimmelser om vilka krav som skall stillas i samband med
att finansiella analyser och investeringsrekommendationer presen-
teras. Ett allmint sundhetskrav finns dock 1 flera lagar. T 1 kap. 2 §
lagen om handel med finansiella instrument uttalas att handel med
finansiella instrument skall bedrivas sd att allmidnhetens fértroende
for virdepappersmarknaden uppritthélls och enskildas kapitalinsat-
ser inte otillborligen dventyras. I 2 kap. 1§, 7 kap. 1 § och 8 kap. 1§
lag om bérs- och clearingverksamhet uppstills liknande sundhets-
krav for verksamheten hos bors, auktoriserad marknadsplats och
clearingorganisation. I 1 kap. 7 § lagen om virdepappersrérelse an-
ges att virdepappersrorelse skall bedrivas s& att allminhetens for-
troende for virdepappersmarknaden uppritthdlls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras samt 1 6vrigt sd att rorelsen
kan anses sund. I bestimmelsen anges ocks3 ett antal uppférande-
regler. Ndgra av dessa ir mer allmint hillna och anger att ett virde-
pappersinstitut i sin verksamhet skall handla p3 ett irligt och rittvist
sitt, handla med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsamhet
och inneha och effektivt anvinda sddana resurser och rutiner som
behovs for att rorelsen skall kunna bedrivas pd ett riktigt sitt. Flera
regler tar emellertid sikte pd relationen mellan institutet och en kund
och anger t.ex. att institutet vid sina kundkontakter skall limna till-
ricklig information och undvika intressekonflikter.

Finansinspektionen har vidare, efter bemyndigande, meddelat fore-
skrifter om uppféranderegler pa virdepappersmarknaden (FFFS 2002:7).
Dessa behandlar emellertid bara investeringsridgivning som sker till
en individuell kund och som har karaktiren av personlig rekom-
mendation. Finansinspektionen har ocksd limnat allminna rdd om
riktlinjer for hanteringen av etiska frigor hos institut som stir
under inspektionens tillsyn (FFFS 1998:22). Enligt dessa skall varje
institut som stdr under inspektionens tillsyn anta riktlinjer for han-
teringen av etiska frigor f6r verksamheten.

Svenska Fondhandlareforeningen har 1 sina “Regler om affirer
med finansiella instrument och valuta m.m. gjorda {6r egen rikning
av anstillda och uppdragstagare i virdepappersinstitut samt deras
nirstiende” antagit kompletterande regler fér personal inom analys-
och corporate-financeverksamhet. I avsnitt 4.2 anges vilka regler som
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skall iakttas av analytiker som dr verksamma inom ett virdepappers-
institut med uppgift att analysera svenska eller utlindska foretag.
Reglerna giller for analyser eller skriftlig dokumentation om ett
noterat bolag eller ett bolag som avses bli noterat och som inne-
hiller en rekommendation, en av institutet utarbetad resultatprognos
eller nigot annat visentligt nyckeltal. Analysen skall, oavsett hur
den sprids till kund, innehdlla uppgift om namnet pd institutet och
pd den eller de personer vilka utarbetat analysen eller faststillt re-
kommendationen eller nyckeltalet. Vidare skall anges om institutet
eller de personer som har arbetat med prognosen har ndgot innehav
eller annan position avseende aktier eller aktierelaterade dokument
1 berort bolag. Reglerna stiller ocksd upp vissa forbud f6r de per-
soner som medverkat 1 arbetet att for egen rikning handla 1 det
berérda bolagets aktier eller dirtill relaterade instrument i anslut-
ning till att analysen sprids till kund. Instituten skall i en sirskild
instruktion ange vilken personkrets som berérs av reglerna och vad
som 1 6vrigt giller for tillimpningen av reglerna.

Sveriges Finansanalytikers Foérening har antagit “Etiska riktlinjer
for finansanalytikers yrkesmissiga handlande och upptridande an-
tagna av styrelsen 1999-02-16”. Dessa hinvisar till Svenska Fond-
handlareféreningens ovan redovisade regler. I riktlinjerna anges vi-
dare att en finansanalytiker skall arbeta objektivt och sjilvstindigt
och striva efter bista mojliga underlag f6r analyser, rddgivning och
beslut. Vidare skall analytikern inte l8ta sig pdverkas av egna, familjens
eller andra nirstdendes privata forhillanden. En analytiker skall alltid
upplysa uppdragsgivaren eller annan berérd person om potentiella
intressekonflikter och annat som kan inkrikta pd foértroendet for
objektiviteten eller sjilvstindigheten eller inge tvivel pd férmigan
att obundet tillvarata uppdragsgivarens intressen. Féreningens med-
lemmar far forbinda sig att f6lja de etiska reglerna och kan bli ute-
slutna om de bryter mot riktlinjerna. Liknande regler har ocksd
antagits av Svenska Bankféreningen. Dessa ir emellertid under
omarbetning.

11.3.2 Det grundlagsskyddade omradet

Ett grundliggande kriterium for att direktivets bestimmelser skall
vara tillimpliga dr att det rér sig om rekommendationer som ir av-
sedda for distributionskanaler eller f6r allminheten. Som antytts
inledningsvis innebir det att spridningen 1 minga fall kommer att
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ske genom medier som kan omfattas av reglerna i tryckfrihetsfor-
ordningen (TF) eller yttrandefrihetsgrundlagen (YGL).

Ett huvudsyfte med TF och YGL ir att sikerstilla friheten att
yttra sig i massmedier som ett medel fér den fria &siktsbildningen.
Enligt 1 kap. 1§ TF ir innebérden av tryckfrihet ritten att ge ut
skrifter utan nigra av myndighet eller annat allmint organ 1 férvig
lagda hinder. I 1 kap. 1 § andra stycket YGL anges att inga andra
begrinsningar fir goras av yttrandefriheten dn vad som framgir av
YGL.

TF skyddar yttranden 1 tryckt skrift under forutsittning att den
ir utgiven, dvs. utlimnad till f6rsiljning eller spridning p4 annat sitt.
Vidare ir TF tillimplig pd skrift som méngfaldigats genom stencile-
ring, fotokopiering eller annat liknande férfarande under férutsitt-
ning att utgivningsbevis giller for skriften eller att skriften ir
forsedd med vissa uppgifter om att den ir méngfaldigad (TF 1 kap.
5 och 6 §§).

YGL omfattar ljudradio, television och liknande oéverféringar,
filmer, videoprogram, ljudupptagningar och andra tekniska upptag-
ningar (1 kap. 1 § forsta stycket). Med liknande 6verféringar avses
andra 6verféringar av ljud, bild eller text som sker med hjilp av
elektromagnetiska vdgor dn sindningar av ljudradio och television,
t.ex. 6verforingar frén en databas pd Internet. YGL ir tillimplig pa
medier av detta slag som sprids till allmidnheten genom att spelas
upp, siljas eller tillhandahéllas pd annat sitt (1 kap. 10 § YGL). Nir
det giller radioprogram ir grundlagen enligt 1 kap. 6 § YGL ill-
limplig pd sindning av radioprogram som ir riktade till allminhe-
ten och avsedda att tas emot med tekniska hjilpmedel. Med kravet
att sindningen skall vara riktad till allminheten menas att sind-
ningen skall vara riktad till vem som helst som ¢nskar ta emot den
utan sirskild begiran frin mottagaren. Traditionell utsindning av
ljudradio och television genom etern eller genom trdd ir sidana
sindningar som sker oberoende av om nigon mottagare faktiskt
nds av sindningen. Vid spridning av information genom tillhanda-
hillande ur en databas sker éverféringen genom att mottagaren sjilv
tar kontakt med databasen och startar 6verféringen. Overforingen
anses d inte vara riktad till allminheten pd samma sitt som sind-
ningar av ljudradio och television. Den omfattas dirfor inte av huvud-
regeln om radioprogram i 1 kap. 6 § YGL utan regleras av den s.k.
databasregeln. Enligt denna regel giller grundlagsskyddet for vissa
massmedieféretag (en redaktion fér en tryckt periodisk skrift eller
for ett radioprogram, ett foretag for yrkesmissig framstillning av
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tekniska upptagningar eller en nyhetsbyrd) som genom elektro-
magnetiska vigor pd sirskild begiran tillhandahiller allminheten
upplysningar direkt ur en databas. Regeln giller numera dven ett
foretag for yrkesmissig framstillning av tryckta eller dirmed enligt
TF jimstillda skrifter, exempelvis bokférlag och tryckerier. Vidare
utvidgades regeln till att gilla dven viss annan teknik (se 1 kap. 9 §
forsta stycket punkterna 1 och 2). Det tillades ocksd att samma
regler skulle gilla dven f6r annan som har utgivningsbevis f6r sin
verksamhet. Vissa krav, sdsom t.ex. krav pd ansvarig utgivare och att
verksamheten ir ordnad pa visst sitt, uppstills dirvid for att utgiv-
ningsbevis skall beviljas. Denna typ av aktdrer erbjuds alltsd ett
frivilligt grundlagsskydd.

Allt som publiceras 1 de medier som TF och YGL omfattar faller
alltsd inom vad som brukar benimnas grundlagens formella tillimp-
ningsomride. Grundlagsskyddet innebir att ingripanden pd grund
av missbruk av tryck- och yttrandefriheten inte fir géras utom i de
fall som anges 1 TF eller YGL (exklusivitetsprincipen). Vad som ir
missbruk av tryck- och yttrandefriheten bestims efter innebérden
av och syftet med dessa friheter enligt 1 kap. 1 § forsta och andra
styckena TF respektive YGL. Dir anges att grundlagarna tillfér-
sikrar medborgarna ritt att 1 de skyddade medierna offentligen ut-
trycka tankar, sikter och kinslor och att 1 évrigt limna uppgifter i
vilket imne som helst till sikrande av ett fritt meningsutbyte, en fri
och allsidig upplysning och, enligt YGL, ett fritt konstnirligt
skapande. Formuleringen av tryck- och yttrandefrihetens innebord
och syfte innebir att all anvindning av de grundlagsskyddade me-
dierna inte omfattas av TF:s och YGL:s skydd som exklusiv straff-
och processlag. Den anvindning som omfattas av detta skydd be-
nimns det materiella tillimpningsomradet till skillnad frén det for-
mella tillimpningsomridet som alltsd anger vilka medier som om-
fattas av grundlagarna med bortseende frin innehillet. Den anvind-
ning av de grundlagsskyddade medierna som faller inom det mate-
riella tillimpningsomrddet men som ir otilliten upptas alltsd som
tryckfrihetsbrott 1 TF:s brottskatalog (till vilken YGL hinvisar).
Ovrig anvindning som faller inom det materiella tillimpningsom-
ridet kan inte bestraffas. Betriffande den anvindning av de i och
for sig grundlagsskyddade medierna som inte omfattas av det mate-
riella tillimpningsomradet kan lagforing ske enligt vanlig lag.

Grinsen for det materiella tillimpningsomradet ir inte helt klar
och frigan har behandlats 1 flera sammanhang (se hirom bl.a. i
Mediegrundlagsberedningens betinkande Utvidgat grundlagsskydd
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och andra frigor om tryck- och yttrandefrihet SOU 2001:28
s. 410 ff). 1944 &rs tryckfrihetssakkunniga framholl att det dr tryck-
frihetens innebord och syfte som maéste vara avgérande fér upp-
delningen mellan tryckfrihetsbrott och brott som faller under all-
min lag. De pekade pd att TF inte tagit som sin uppgift att i alla av-
seenden reglera bruket av tryckta skrifter. Att anvinda trycket som
ett medel i den enskilda niringsverksamhetens tjinst ansigs inte
kriva grundlagsskydd, varfor oredliga och illojala yttranden och
meddelanden inte borde kriminaliseras som tryckfrihetsbrott. Som
exempel pd brott med hjilp av trycke skrift som kan bestraffas enligt
vanlig lag och som alltsd inte faller under TF:s tillimpningsomride
nimnde de sakkunniga bl.a. krinkningar av upphovsritten, bedrigeri,
oredligt forfarande, svindleri och férfalskning.

Bedrigliga férfaranden kan enligt vad som framgétt ovan beivras
utan stdd 1 TF dven om de begdtts med hjilp av en framstillning 1
tryckt skrift. Hans Gunnar Axberger har i sin avhandling Tryckfri-
hetens grinser (s. 52 f) formulerat detta undantag s8 att vilseledande
eller eljest oredliga uppgifter i syfte att nd ekonomisk vinning eller
skada annan ekonomiskt inte omfattas av TF:s skydd. Till denna
grupp hor bedrigeribrotten, oredligt forfarande och svindleri. Aven
forsok till sidana brott omfattas av undantaget. Axberger behandlar
brottet svindleri ndgot nirmare och framhaéller att det centrala 1
girningsbeskrivningen ir att man riktar sig till allminheten varfor
det dr uppenbart att brottet med férdel kan begds genom anvindan-
det av tryckt skrift. Han anfor vidare:

”Frigan ir 1 vilken utstrickning t.ex. en bérskommentator i en tidning
kan drabbas av ansvar fér svindleri f6r att ha spritt vilseledande upp-
gifter av betydelse f6r virderingen av en viss aktie. Till utgdngspunkt
kan hir tas den foreliggande kriminaliseringen i brottsbalken. Enligt
denna krivs {or ansvar direkt uppsdt att pdverka pris etc. Hiri ligger 1
praktiken ett krav pd att girningen skall ha ett utpriglat ekonomiskt
syfte. Med en sidan avgrinsning synes idven tryckfrihetsrittsliga in-
tressen tillgodosedda; det kan inte anses interferera med TF:s syfte att
ingripa mot medvetet vilseledande framstillningar som sker med direkt
uppsit till ekonomisk pdverkan av den art som stadgandet avser. Att
diremot straffbeligga dven ett indirekt eller eventuellt uppsit hirvidlag
vore ur tryckfrihetsrittslig synvinkel definitivt virt de sirskilda &ver-
viganden som skall goras vid instiftandet och beivrandet av tryckfrihets-
brott, eftersom detta skulle kunna beréra ekonomisk journalistik och
ekonomisk debatt. Férmogenhetsbrottsundantagets krav pd ekono-
miskt syfte miste dirfor i tveksamma fall, for att kunna férenas med
de intressen TF avser att tillvarata, férstds som ett krav pd direkt uppsit.
Med en sddan avgrinsning kan svindleriansvar aldrig drabba normal
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journalistik, ekonomisk vetenskaplig debatt osv. utan endast den som
anvinder tryckt skrift i de syften och p3 de sitt som anges i BrB:s nu-
varande svindleribestimmelse. Delvis kommer det sagda 1 konflikt med
principen att grinsen for TF:s tillimplighet inte skall dras med ut-
gdngspunkt i subjektiva omstindigheter. Av hinsyn hirtill kan vad
ovan anférts sammanfattningsvis formuleras s att frdn TF:s tillimp-
ningsomrdde bor i forevarande hinseende undantas endast handlingar
med ett utpriglat ekonomiskt syfte, ndgot som ju kan komma till ut-
tryck 1 ett krav pd direkt uppsdt hirvidlag.”

Viktiga 1 TF och YGL ir ocksd principerna om ensamansvar och
meddelarskydd. Principen om ensamansvar innebir att det dr enbart
en person av de ofta minga personer som medverkat vid tillkomsten
av en framstillning med grundlagsskydd enligt TF och YGL som
kan hillas straff- och skadestdndsrittsligt ansvarig for innehéllet i
en framstillning. For tryckt periodisk skrift skall det finnas en
ansvarig utgivare som i férsta hand ir ansvarig. Uppdraget att vara
utgivare innebir befogenhet att ha tillsyn &ver skriftens utgivning
och bestimma 6ver dess innehdll s§ att inget fir inféras mot ut-
givarens vilja (5 kap. 3 § TF). Inskrinkningar 1 den befogenheten ir
utan verkan. Detsamma giller betriffande utgivare av radioprogram
och tekniska upptagningar (4 kap. 2 § YGL). Med meddelarskydd
menas ritten for bla. forfattare och annan upphovsman att vara
anonym nir han limnar uppgift eller bidrag for offentliggérande
samt forbudet f6r bl.a. myndigheter att efterforska denna persons
identitet.

Envars ritt att straffritt limna uppgifter 1 vilket imne som helst
for offentliggorande (meddelarfrihet) och envars ritt att straffritt
anskaffa uppgifter i sddant syfte (anskaffarfrihet) framgir av 1 kap.
1 § tredje och fjirde styckena TF och 1 kap. 2 § YGL. Vissa undan-
tag finns frén dessa principer nir det giller bl.a. vissa grévre brott
mot rikets sikerhet och uppsitligt oriktigt utlimnande av hemlig
handling (7 kap 3 § TF och 5 kap. 3 § YGL).

11.3.3 Sjalvreglering inom press, radio och TV
Pressetiska regler m.m.

All publicering som sker i periodisk skrift kan prévas av Allmin-
hetens Pressombudsman (PO) och Pressens Opinionsnimnd (PON).
Aven idrenden rérande vissa internetpubliceringar prévas. Prévningen
sker mot bakgrund av ”Spelregler fér press, radio och TV?”, utgivna
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av Pressens Samarbetsnimnd. Reglerna ir uppdelade 1 tvd avdel-
ningar, Publicitetsregler och Yrkesregler, och syftar bla. tll att
skydda enskilda mot oférskyllt lidande genom publicitet. Bakom
reglerna stdr pressens huvudorganisationer Publicistklubben, Svenska
Journalistférbundet, Svenska Tidningsutgivarféreningen och Sveriges
Tidskrifter. Sveriges Radio AB, Sveriges Television AB och Utbild-
ningsradion AB har beslutat att reglerna skall gilla i den utstrick-
ning som de kan tillimpas med hinsyn till radio- och TV-lagen och
programforetagens tillstind frin staten. Radioutgivarféreningen har i
tillimpliga delar anslutit sig till reglerna Sindningar 1 radio och TV
kan inte bli féremal f6r provning av PO eller PON.

Det anges i inledningen till reglerna att etiken inte i férsta hand
tar sig uttryck 1 en formell regeltillimpning utan 1 en ansvarig hll-
ning infér den publicistiska uppgiften och att de etiska reglerna foér
press, radio och TV skall vara ett stod f6r den héllningen. Reglerna
innehdller bestimmelser om att ge korrekta nyheter, vara generés
med bemdétanden, respektera den personliga integriteten, vara var-
sam med bilder, héra bida sidor och vara férsiktig med namn. Den
forsta avdelningen upptar Publicitetsregler och anger i punkt 2
foljande. ”Var kritisk mot nyhetskillorna. Kontrollera sakuppgifter
s& noggrant som omstindigheterna medger, dven om de tidigare har
publicerats. Ge lisaren/mottagaren mojlighet att skilja mellan fakta-
redovisning och kommentarer.” I den andra avdelningen, Yrkes-
regler, anges 1 punkten 3: ”Anvind inte din stillning som journalist,
eller presskortet, till att utéva pdtryckning foér egen eller andras
vinning eller till att skaffa privata férméaner.” I punkten 4 sigs: "Ut-
nyttja inte for egen eller andras vinning opublicerade nyheter be-
triffande ekonomiska férhillanden eller &tgirder hos stat, kommuner,
organisationer, foretag eller enskilda.” I punkten 12 sigs: "Ange
killan nir en framstillning huvudsakligen bygger pd annans sakupp-
gifter.”

Vid sidan av de pressetiska reglerna har flera storre medieforetag
regler som behandlar frigan om journalisters aktieinnehav och in-
tressekonflikter nir det giller ekonomisk journalistik. Reglerna inne-
hiller krav pd att den enskilda journalisten skall skriftligen redovisa
sina innehav av aktier och andra virdepapper tll en éverordnad
person, t.ex. chefredaktoren eller chefen for ekonomiredaktionen.
Aven forindringar i innehavet skall anmilas. Hos Dagens Nyheter
finns en grundregel som innebir att ingen journalist som skriver pd
tidningens ekonomisidor skall skriva om féretag som han eller hon
sjlv dger aktier 1. I Dagens Industris policy f6r virdepappersinnehav
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anges att en medarbetare inte fir gora affirer 1 ett borsbolag som
han skriver en artikel om férrin artikeln har publicerats.

PO och PON

PO har enligt instruktionen till uppgift att rdda och bistd enskilda
som kinner sig forfordelade av publicitet 1 periodisk skrift och
internetpubliceringar, att pd eget initiativ eller efter anmilan under-
soka avvikelser frin god publicistisk sed och eventuellt hinskjuta
sddana drenden till PON {ér avgérande, samt genom opinionsbild-
ning verka fér god publicistisk sed. Vid avgérande huruvida ett
drende skall hinskjutas till PON skall PO grunda sin bedémning
pd bla. om det finns skilig grund f6r anmilan och om det ror sig
om en relativt aktuell artikel. Hinsyn kan ocks3 tas till om tillfreds-
stillande rittelse eller genmile publicerats. Om det inte finns skil
att hinskjuta frdgan till PON skall PO avskriva drendet.

PON bestdr av en ordférande, tre vice ordférande samt fjorton
ledaméter bestdende av representanter for pressen huvudorganisa-
tioner och representanter for allminheten. Ordféranden och vice
ordférandena bér vara jurister med erfarenhet som ordinarie domare.
Nimnden tar upp drenden efter anmilan av PO eller efter att ett
irende hinskjutits frdn denne. En anmilan som getts in tll PO
men som av denne limnats utan &tgird kan hinskjutas till nimnden
av anmilaren sjilv under forutsittning att saken rér honom eller
henne. Vissa begrinsningar finns nir det giller prévningen av an-
milningar frin foretag, organisationer och myndigheter. Nimnden
avger opinionsuttalanden som ir offentliga. Nir nimnden klandrar
en tidning erliggs en expeditionsavgift som uppgir till mellan
10 000 och 25 000 kronor beroende pd upplagans storlek. Avgiften
utgdr ett bidrag till att ticka kostnaderna fér PO:s och PON:s
verksamhet.

Granskningsndmnden for radio och TV

Enligt 9 kap. 2 § radio och TV-lagen skall Granskningsnimnden for
radio och TV genom granskning i efterhand 6vervaka om sinda
program stdr 1 6verensstimmelse med radio- och TV-lagen och de
villkor som kan gilla f6r sindningarna. Nimnden kan endast granska
svenska programforetag. Dess 6vervakning omfattar Sveriges Tele-
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vision AB, Sveriges Radio AB, TV 4 AB, digital-TV-sindningar,
sindningar 1 nir- och lokalradio samt svensk kabel- och satellit-TV.
For sindningar med tillstind av regeringen, dvs. bl.a. sindningar frin
Sveriges Television AB, Sveriges Radio AB och TV 4 AB, giller
enligt 3 kap. 1§ radio- och TV-lagen att sindningstillstinden fir
forenas med villkor som innebir att sindningsritten skall utévas
opartiskt och sakligt och med beaktande av att en vidstrickt yttrande-
frihet och informationsfrihet skall rida i ljudradion och televisionen.
Villkor fér sindningstillstdnden fir dven avse t.ex. skyldighet att ta
hinsyn till [judradions och televisionens sirskilda genomslagskraft,
att beriktiga felaktiga uppgifter, att sinda genmilen och att 1 pro-
gramverksamheten respektera den enskildes privatliv (3 kap. 2§
radio- och TV-lagen). I 6 kap. finns bestimmelser om sindningars
innehdll och i 7 kap. finns regler om reklam och annan annonsering.
Om nimnden filler ett programféretag for brott mot uppstillda
tillstindsvillkor kan nimnden féreligga den som fills att offentlig-
gora beslutet.

11.4  Overvidganden
11.4.1 |Inledning

Frigan om hur artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet och be-
stimmelserna i genomférandedirektivet skall inforlivas 1 den svenska
lagstiftningen har gett upphov till olika éverviganden. Direktivets
bestimmelser dr inte helt klara nir det giller tolkningen av vilken
typ av analyser eller rekommendationer som skall utarbetas eller
spridas for att reglerna i genomférandedirektivet skall blir tillimpliga.
Frigan ir vidare var bestimmelser som reglerar frigorna skall finnas 1
lagstiftningen for att bli tillimpliga f6r hela den personkrets som
enligt direktiven skall omfattas av bestimmelserna. Slutligen ir frigan
hur direktivets bestimmelser férhéller sig till tryck- och yttrande-
friheten s& som den kommer till uttryck i TF och YGL.

11.4.2 Nagot om tillampningsomradet enligt direktivet

Artikel 6.5 innehdller en skyldighet f6r medlemsstaterna att se till
att det finns ett limpligt regelverk for att sikerstilla att personer som
tar fram eller sprider analyser om finansiella instrument eller emit-
tenter av finansiella instrument och personer som tar fram eller
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sprider information med rekommendationer eller férslag om in-
vesteringsstrategi avsedd for distributionskanaler eller for allmin-
heten vidtar rimliga forsiktighetsmatt for att sikerstilla att infor-
mationen presenteras sakligt och att intressen i aktuella finansiella
instrument eller intressekonflikter i férhillande till dessa anges. I
genomfoérandedirektivet definieras dels personkretsen, de relevanta
personerna, dels innebérden av begreppet rekommendation.

Lydelsen 1 artikel 6.5 ir inte helt klar nir det giller frigan om
forutsittningarna for att en analys skall omfattas av direktivets
bestimmelser. Vid en lisning av artikeln tillsammans med artikel 1.3
1 genomforandedirektivet och ingressats 3 i det direktivet fir det
dock anses framgd att en forutsittning for att en analys skall falla
inom tillimpningsomradet for artikel 6.5 och genomférandedirektivet
ir att den ir avsedd f6r distributionskanaler eller allminheten.

Begreppet rekommendationer definieras som analyser eller annan
information med direkta eller indirekta rekommendationer eller
forslag om investeringsstrategier. Detta foranleder ytterligare en
friga nir det giller begreppet analyser, nimligen vad som inne-
hallsmissigt skall krivas for att en analys skall omfattas av defini-
tionen. Enligt utredningens uppfattning bér definitionen férstds s3
att enbart analyser som innehdller ndgon form av investeringsrekom-
mendation, antingen direkt eller indirekt, skall omfattas av bestim-
melserna. Andra analyser omfattas inte. Nista friga ir vad som
skall krivas for att en analys eller annan information skall anses
innefatta en indirekt investeringsrekommendation. Enligt ingres-
sats 2 avses med direkta reckommendationer sidana som “kop”, “be-
hall” eller ”silj”. En indirekt rekommendation kan géras genom en
hinvisning till riktkurs eller p8 annat sitt. Enligt utredningens upp-
fattning boér en tolkning av vad som skall anses utgéra en indirekt
rekommendation goras relativt sniv f6r att det omrdde som direkti-
vets regler skall tillimpas pd skall bli tillrickligt tydligt avgrinsat.
Det skall vara frigan om si pass tydliga hinvisningar till konkreta
faktorer som gor att en person 1 allminhet miste uppfatta informa-
tionen som en rekommendation.
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11.4.3 Direktivets genomfoérande i svensk ratt

Forslag: Informationsskyldigheten for den som utarbetar eller
sprider information med investeringsrekommendationer regleras
i lagen om handel med finansiella instrument. En sddan bestim-
melse skall inte tillimpas 1 den utstrickning det skulle strida
mot TF eller YGL. Nirmare foreskrifter om innehllet i den in-
formation som skall limnas meddelas i férordning eller genom
foreskrifter som utfirdas av Finansinspektionen. Inspektionen
kan ingripa mot vertridelser av bestimmelserna genom rittelse-
foreliggande vid vite.

Den lagtekniska losningen

Den personkrets som genomférandedirektivets bestimmelser om-
fattar ir fysiska och juridiska personer som tar fram eller sprider
rekommendationer som ett led i sin yrkesutdvning eller affirsverk-
samhet. Personer som pd sin fritid dgnar sig it att sprida rdd om
investeringar t.ex. via Internet omfattas alltsd inte av direktivet 1
denna del.! Direktivet omfattar emellertid bdde personer som stir
under Finansinspektionens tillsyn och personer — fysiska eller juri-
diska — som inte stdr under tillsyn.

Nir det giller frigan hur de krav som direktivet stiller férhéller
sig till nuvarande regler kan konstateras att lagarna pd virdepappers-
omridet enbart innehiller évergripande bestimmelser om krav pd
sundhet 1 verksamheten samt bestimmelser som avser informations-
kravet och intressekonflikter i relationen mellan en enskild kund
och virdepappersinstitutet. Mer utforliga regler som tar sikte pd
analytikers rekommendationer finns i1 Svenska Fondhandlarefére-
ningens riktlinjer som redovisats i det féregdende. De krav som dir
stills pA medlemmarna éverensstimmelser till viss del med de krav
som genomférandebestimmelserna uppstiller. Reglerna skulle dock
behdva kompletteras i flera avseende for att anses som tillrickliga.
Vidare ir de bara riktade till féreningens medlemmar och till medlem-
mar i andra organisationer som anslutit sig till samma riktlinjer.

Syftet med artikel 6.5 och de dirtill hérande genomforandebe-
stimmelserna ir som nimnts ovan inte att reglera utarbetandet
eller spridningen av finansiella rekommendationer 1 allminhet utan

! Diremot kan en sidan person naturligtvis gora sig skyldig till otillbérlig marknadspéverkan
genom att sprida felaktiga eller missvisande uppgifter.
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att minimera spridningen av falsk eller vilseledande information som
en form av marknadsmissbruk. Det ir frigan om detaljerade be-
stimmelser som riktar sig till var och en som yrkesmissigt limnar
rekommendationer med férslag till investeringsstrategier avsedda
for allminheten.

Utredningen har 6vervigt olika losningar nir det giller frigan
om var de regler som direktiven aktualiserar skall tas in. En 16sning
som innebir att frigan regleras 1 en ny lag skulle 1 och fér sig vara
tinkbar. En sddan lag skulle kunna utformas pd motsvarande sitt
som lagen (2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter,
dvs. med lagregler av generell karaktir och detaljféreskrifter 1 for-
ordningsform eller genom féreskrifter. Vid bedémningen av om
detta dr en limplig 16sning bér dock beaktas de nya reglerna i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument. Direktivet innebir
bl.a. att investeringsrdgivning till skillnad frén i dag skall vara en
sjalvstindig finansiell verksamhet och att investeringsrddgivare miste
auktoriseras och félja forpliktelserna i1 direktivet. Vidare finns regler
om tillhandah&llande av finansiell analys och forskning till kunder
eller allminheten. Direktivet berér siledes frigor om verksamhet
som innefattar finansieringsrddgiving och finansiell analys, och
frdgan om informationsskyldighet i samband med investeringsre-
kommendationer som riktas till allminheten kan 1 samband med
genomforandet av direktivet komma att sittas in i ett annat sam-
manhang. Utredningen anser dirfor att en 16sning med en ny lag i
nuliget ir olimplig.

Marknadsmissbruksdirektivets bestimmelser riktar sig som nimnts
ovan béde till personer som stir under Finansinspektionens tillsyn,
t.ex. virdepappersforetag och banker, och till andra personer. En
16sning som innebir att frigan regleras 1 lagen om virdepappers-
rorelse har den nackdelen att den inte skulle triffa hela den per-
sonkrets som direktivet omfattar. Den lagen giller just virdepappers-
rorelse och tillstdnd att driva virdepappersrorelser ges till virde-
pappersinstitut vilket dr bl.a. svenska aktiebolag och svenska banker.

Utredningen har stannat f6r att foresld att frigan om informa-
tionsplikt 1 samband med investeringsriddgivning riktad till allmin-
heten tills vidare regleras genom en ny bestimmelse 1 lagen om
handel med finansiella instrument. Den lagens tillimpningsomride
ir inte begrinsat till institut som stdr under Finansinspektionens
tillsyn. Inspektionens tillsyn enligt lagen skall visserligen 1 forsta
hand riktas mot de féretag som har tillstdnd att bedriva virde-
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pappersrorelse, men dven foretag och fysiska personer som inte ir
foremadl for tillsyn och som bryter mot bestimmelserna 1 lagen kan
bli féremal for ingripande enligt lagen (prop. 1990/91:142 s. 150).
En bestimmelse om vilken information som skall limnas av den
som yrkesmissigt utarbetar eller sprider information med direkta
eller indirekta rekommendationer om finansiella instrument bér
vara allmint utformad. Nirmare bestimmelser 1 enlighet med genom-
forandedirektivets innehdll bor ges 1 férordningsform eller genom
foreskrifter som Finansinspektionen utfirdar.

Ingripande mot den som inte foljer lagens bestimmelse eller fore-
skrifter som limnats med stdd av bestimmelsen bor ske 1 enlighet
med vad som giller f6r ingripande pd grund av andra évertridelser
av bestimmelser i1 lagen om handel med finansiella instrument.
Inspektionen skall sdledes ha méjlighet att foreligga ndgon som be-
driver den typ av verksamhet som bestimmelsen avser att vidta
rittelse och ett sidant foreliggande skall kunna férenas med vite.

Forbdllandet till tryck- och yttrandefribeten

Var och en som yttrar sig i ett grundlagsskyddat medium stdr under
TF:s eller YGL:s skydd. Reglerna innebir allts att information
med investeringsrekommendationer som publiceras i1 tryckt skrift
eller 1 nigot medium som faller inom YGL:s tillimpningsomride
skyddas av grundlagarna. Detta giller oavsett vem det dr som star
bakom rekommendationen, dvs. om det ir en journalist eller t.ex.
en bank eller ett virdepappersbolag som limnar rekommendationer
avsedda fér allminheten i denna form. Nir det giller rekommenda-
tioner som hills tillgingliga pd Internet, t.ex. genom att virde-
pappersbolag eller banker ligger ut finansiella analyser och investe-
ringsrekommendationer pd sin hemsida ir grundlagens tillimplighet
beroende av om verksamheten har grundlagsskydd enligt
databasregeln 1 1 kap. 9 § YGL. Eftersom virdepappersbolag och
banker inte ir sidana medieféretag som har direkt grundlagsskydd
enligt YGL blir det avgérande om de har ansékt om och ftt utgiv-
ningsbevis och dirmed fitt ett grundlagsskydd.

Som framgitt ovan innebir grundlagsskyddet att ingripanden pd
grund av missbruk av tryck- och yttrandefriheten fir géras bara i de
fall som anges i TF eller YGL. Det dr emellertid bara en anvindning
av de grundlagsskyddade medierna som innebir missbruk av tryck-
och yttrandefriheten som faller inom det materiella tillimpnings-
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omridet och dirfér omfattas av skyddet. Grinsen for det materiella
tillimpningsomridet ir inte helt klar men uppsitliga brott som be-
drigeri och svindleri som begds genom ett anvindande av ett grund-
lagsskyddat medium anses falla utanfér det materiella tillimpnings-
omridet. En journalist som gor sig skyldig till svindleri genom att
sprida vilseledande information 1 sidana frigor som nu ir aktuella
kan alltsd straffas enligt vanlig lag om forutsittningarna hirfér ir
uppfyllda. Detsamma torde enligt utredningens mening gilla om en
journalist avsiktligen gor sig skyldig till otillborlig marknadspaver-
kan.

Regler med det innehdll som artikel 6.5 och genomférandedirek-
tivet foreskriver dr till sitt innehdll sidana att de kommer 1 konflikt
med tryck- och yttrandefriheten enligt TF och YGL. Bestimmelser
om skyldighet fér forfattaren till en rekommendation att uppge sitt
namn (artikel 2 1 genomférandedirektivet) skulle strida mot ritten 1
3 kap. TF for forfattare att vara anonyma. Bestimmelser om att vissa
uppgifter skall publiceras i anslutning till en rekommendation fér
att sikerstilla att rekommendationen ir rittvisande och saklig in-
kriktar pd en ansvarig utgivares befogenhet att sjilv avgéra vad en
skrift eller en framstillning skall innehdlla. Resonemanget blir det-
samma nir det giller krav pd att vissa uppgifter om virdepappers-
innehav och intressekonflikter skall offentliggdras.

I artiklarna 2, 3 och 5 1 genomférandedirektivet sigs att bestim-
melserna inte skall tillimpas {6r journalister i den min de omfattas
av en likvirdig limplig sjilvreglering som uppnér liknande effekter.
I avsnitt 11.3.3 har redovisats den sjilvreglering som {or nirvarande
finns 1 form av etiska regler for press, radio och TV samt nigra
exempel pa regler {6r hantering av intressekonflikter som finns inom
olika medieféretag. Vidare har redovisats nigot om den granskning
som PO och PON kan gora och pd vilket sitt en tidning eller en
tidskrift kan klandras. Slutligen har redovisats ocksd den 6vervak-
ning av radio- och TV-program som Granskningsnimnden utfor.

De pressetiska reglerna innefattar till viss del de krav pa informa-
tion som genomférandebestimmelserna stiller upp. Kraven 1 arti-
kel 3 pd att fakta skall skiljas frdn upplysningar som inte ir fakta-
baserade berérs i punkten 2 1 de pressetiska reglerna dir det sigs att
lisaren skall ges mojlighet att skilja pd faktaredovisning och kom-
mentarer. Vidare kan innehillet i punkterna 3 och 4 1 yrkesreglerna
till viss del sigas motsvara de krav pd offentliggérande av alla om-
stindigheter som kan pdverka rekommendationers objektivitet som
uppstills 1 artikel 5. Generellt kan emellertid sigas att genomférande-
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bestimmelsernas krav ir betydligt mer ldngtgdende och detaljerade
in de mer allmint hillna regler som finns intagna i publicitets- och
yrkesreglerna.

Utredningen har under utredningstiden sammantriffat med re-
presentanter for pressens huvudorganisationer, dvs. de organisationer
som stdr bakom de etiska reglerna for press, radio och TV. Syftet
med sammantriffandet var att informera om de krav som mark-
nadsmissbruksdirektivet och tillhérande genomférandedirektiv stiller
pa den aktuella typen av informationsspridning samt att undersdka
1 vilken omfattning det inom pressorganisationerna skulle kunna
inledas en diskussion om att komplettera de etiska reglerna i nigon
omfattning. Samtliga organisationer har emellertid stillt sig avvisande
till att vidta nigra dndringar med anledning av direktivets innehall.
Man har ansett det av principiella skil uteslutet att pressen vid sin
sjilvreglering skulle ta intryck av synpunkter eller 6nskemdl frin
t.ex. statens sida. Man har ocksd hinvisat till att berérda tidningar
redan har interna uppférandekoder som svarar mot vissa delar av
direktivets krav och att det finns en aktiv diskussion och med-
vetenhet om dessa frigor pd redaktionerna.

Den sjilvreglering som finns berér visserligen en del av de frigor
som genomfdrandedirektivet behandlar men ir inte tillrickligt om-
fattande och detaljerad for att uppfylla kravet pd en likvirdig sjilv-
reglering med liknande effekter som genomfoérandedirektivets. Det
hade naturligtvis varit dnskvirt om s3 vore fallet eftersom den kon-
flikt mellan tryck- och yttrandefriheten och direktivets bestimmel-
ser som uppkommer dr som mest uttalad nir det giller information
som utarbetas och sprids av journalister genom medierna. Faktum
kvarstdr dock att tryck- och yttrandefriheten giller var och en som
yttrar sig genom grundlagsskyddade medier. Det hade alltsd inte
varit tillrickligt med ett undantag for just journalisters verksamhet
1 den bestimmelse som utredningen nu foreslir. Utredningen hade
indd behovt ta stillning till hur konflikten mellan direktivets be-
stimmelser och tryck- och yttrandefriheten skall hanteras. Konflik-
ten hade dock 1 praktiken blivit betydligt mindre.

Trots att det kan bli svirare for Sverige att 1 olika internationella
sammanhang 1 alla avseenden {8 acceptans f6r var lagstiftnings starka
skydd for tryck- och yttrandefriheten, om inte mediernas sjilv-
reglering dr rimligt anpassad till samhillsutvecklingen 1 6vrigt, anser
utredningen att det i forsta hand bor 6vervigas om bestimmelsen 1
artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet och tillhérande genom-
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forandedirektiv kan inférlivas utan att grundlagsindringar behéver
goras.

I marknadsmissbruksdirektivet anges 1 ingressats 44 att direktivet
inte hindrar medlemsstaterna frin att tillimpa sina konstitutionella
bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medierna. Ut-
talandet upprepas 1 ingressats 11 till genomférandedirektivet. Ut-
redningens uppfattning ir att dessa uttalanden bér tolkas sd att
direktivet ger utrymme fér en avvigning mellan 4 ena sidan in-
tresset av att garantera finansmarknadernas integritet och investe-
rarnas fértroende och 4 andra sidan det grundlagsskyddade yttrande-
frihetsintresset. I detta ssmmanhang vill utredningen hinvisa till de
resonemang som ligger bakom bestimmelsen i 7 § personuppgifts-
lagen (1998:204) som innebir att den lagen inte tillimpas i den mén
det skulle strida mot bestimmelser om tryck- och yttrandefrihet. I
det lagstiftningsirendet, som bl.a. gillde genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995
om skydd for enskilda personer med avseende pd behandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter, var det
frigan om en avvigning mellan 4 ena sidan integritetsskyddsintres-
sen och & andra sidan yttrandefrihetsintressen. Bide regering och
riksdag ansdg att det fanns stdd 1 direktivet for att 1dta TF och YGL
gilla oférindrade. Konstitutionsutskottet uttalade bl.a. att TF och
YGL innehéller bestimmelser om rittsliga principer som ir av vi-
sentlig betydelse for det svenska statsskicket.

Utredningen anser inte att de intressen som direktivets bestim-
melser ir avsedda att skydda har sidan tyngd att de boér féranleda
grundlagsindringar. Utredningen anser ocks3 att det dr mojligt att
med stdd av innehdllet i de redovisade ingressatserna genomféra
bestimmelserna 1 artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet samt
bestimmelserna i genomférandedirektivet utan att samtidigt fore-
sld dndringar 1 TF och YGL.

Bestimmelser 1 vanlig lag kan inte ta éver bestimmelser i grund-
lag. Utredningens uppfattning ir dock att, pd samma sitt som giller
betriffande 7 § personuppgiftslagen, lagtexten i syfte att klargéra
och underlitta tillimpningen bor innehélla en uttrycklig erinran om
att bestimmelsen inte skall tillimpas om en sidan tillimpning
skulle strida mot bestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet 1
TF eller YGL.
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12 Anmalningsskyldighet

Enligt artikel 6.4 1 marknadsmissbruksdirektivet skall personer 1 le-
dande stillning hos en emittent av finansiella instrument, och vissa
nirstiende till dem, anmila sina transaktioner med emittentens aktier
eller andra finansiella instrument, som ir kopplade till aktierna. Med-
lemsstaterna skall enligt artikeln ocksd se till att allminheten far
tillgdng till information om de anmilda transaktionerna. Genom-
forandedtgirder har antagits av kommissionen genom direktivet
2004/72/EG.

Motsvarande regler finns i lagen om anmilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument.

12.1 Anmalningsskyldigheten enligt direktivet
Personer som omfattas

Enligt marknadsmissbruksdirektivet omfattar anmilningsskyldig-
heten personer i ledande stillning. En nirmare beskrivning av vilka
befattningshavare som avses finns i artikel 1 1 genomférandedirek-
tivet. Enligt punkt 1 a dr det friga om fysiska personer som ir
”medlemmar av emittentens administrations-, lednings- eller kon-
trollorgan”, vilket 1 sammanhanget fir anses syfta pd ett aktiebolags
ledning, dvs. styrelse och verkstillande direktér, samt bolagets revi-
sor (se 8 och 10 kap. aktiebolagslagen) och motsvarande befattnings-
havare hos andra emittenter in aktiebolag. Dessa personer omfattas
1 dag av anmilningsskyldigheten 1 3 § 1-3 lagen om anmilningsskyldig-
het.

Enligt punkt 1 b 1 samma artikel skall dven ledande befattnings-
havare utanfér gruppen i punkt a vara skyldiga att anmila sina inne-
hav om de har regelbunden tillgdng till insiderinformation och be-
fogenhet att fatta beslut pd ledningsnivd som péverkar emittentens
framtida utveckling och affirsutsikter. Den svenska regeln f6r mot-
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svarande befattningshavare, 3 § 5 lagen om anmilningsskyldighet,
stiller inget krav pd att personen ifrdga har en viss befogenhet att
fatta beslut. Det innebir att gruppen ledande befattningshavare som
omfattas av anmilningsskyldigheten enligt de nuvarande reglerna ir
en nigot vidare krets och det behdvs dirfor ingen dndring for att
genomfora direktivet.

Vilka som anses vara nirstiende till personer med ledande still-
ning definieras i artikel 1.2 i genomférandedirektivet. Enligt punk-
terna a—c dr det maka, make eller partner som enligt nationell lag-
stiftning likstills med maka eller make, barn som personen i friga
har virdnaden om och andra sliktingar som delar samma hushall
sedan minst ett &r. Nirstdende ir, enligt punkt d, dven vissa juri-
diska personer och bolag som personen i ledande stillning leder
eller som den personen eller dennes nirstdende kontrollerar.

Enligt 5 § lagen om anmilningsskyldighet skall aktier 1 ett aktie-
marknadsbolag likstillas med den anmilningsskyldiges egna om de
igs av make eller sambo, omyndiga barn under den anmailnings-
skyldiges virdnad eller en juridisk person som den anmilnings-
skyldige har ett visentligt inflytande 6ver och sjilv eller tillsammans
med nirstdende har en viss andel av. Det innebir att den nirstiende
inte sjilv ir anmilningsskyldig for sina innehav, utan insynspersonen
ir anmilningsskyldig for den nirstiendes innehav.

De personer som riknas upp i artikel 1.2 i genomférandedirek-
tivet dverensstimmer 1 stort sett med nirstiendekretsen enligt 5 §
lagen om anmailningsskyldighet. Andra sliktingar som delar samma
hushill omfattas dock inte av den svenska nirstdendekretsen. Den
svenska kretsen méste alltsd utvidgas nigot.

I genomférandedirektivet finns inget krav pd att anmilan sker
direkt av de nirstiende sjilva. Ett sddant krav fanns 1 ett forslag frin
kommissionen men togs bort, och artikeln kriver numera endast
att dven de nirstiendes affirer anmils. De svenska bestimmelserna
som innebir att anmilningsskyldigheten dvilar insynspersonen och
inte direkt de nirstiende ir siledes forenliga med direktivet, och de
ir enligt utredningens sikt ocksd limpligare dn en anmilningsskyldig-
het f6r nirstiende.
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Undantagen for smd transaktioner m.m.

I artikel 6.2 1 genomférandedirektivet ges en mojlighet f6r medlems-
staterna att inte kriva ndgra anmilningar, om summan av insyns-
personens och hans eller hennes nirstdendes transaktioner under
ett &r inte uppgdr till 5000 euro. I 4 § andra stycket 1 den svenska
lagen finns tvd undantag som dr av samma karaktir och ligger pd
ungefir samma nivd men ind3 inte ir direktivkonforma. Utredningen
har gjort bedomningen att dessa undantag inte har ndgon betydelse
1 praktiken och féresldr dirfor att de tas bort. Dock bor det finnas
ett undantag for finansiella instrument som forfaller virdeldsa.

Vad en anmdlan skall innebdlla och tidsfristen

I artikel 6.3 1 genomférandedirektivet finns bestimmelser om vad
en anmilan om innehav och férindringar i innehavet skall innehalla
samt nir anmilan skall ske. Reglerna om vad en anmilan skall inne-
hilla motsvaras av 1 § insiderférordningen (2000:1101) utom vad
giller var transaktionen genomférts (punkt f) och till vilket pris
(punkt g). Insiderférordningen bor dirfér kompletteras med sidana
bestimmelser.

Enligt artikel 6.1 i genomfdérandedirektivet skall anmilan goras
inom fem arbetsdagar riknat frin transaktionsdatum. Enligt 6 § 3
lagen om anmilningsskyldighet skall en anmilan ha kommit in wll
Finansinspektionen senast fem dagar efter det att den anmailnings-
skyldige forvirvat eller avyttrat aktier 1 bolaget eller annan férind-
ring skett av aktieinnehavet. Aven om den svenska lagtexten synes
dverensstimma med genomférandedirektivet har det i férarbetena
till den svenska bestimmelsen uttalats att de fem dagarna skall
riknas frin den tidpunkt d3 dganderitten till aktien eller instru-
mentet dvergdr. Av férarbetsuttalandena framgdr att det dr den sak-
rittsliga dganderittsévergdngen som avses (prop. 1999/2000:109
s. 58), som betriffande aktier anses ske vid registrering av &ver-
l3telsen (se 6 kap. lagen [1998:1479] om kontoféring av finansiella
instrument) eller, om aktierna finns 1 depd, vid underrittelse till
forvaltaren (se 2 kap. 10 § tredje stycket samma lag). For att vara
forenlig med direktivet miste den svenska bestimmelsen dirfor
indras sd att tidsfristen riknas frin transaktionsdagen vid férvirv
och avyttringar som gors av insynspersoner.
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Direktivet anger inte ndgon egen tidsfrist fér anmilan av férviry
eller avyttring som goérs av nigon av insynspersonens nirstdende.
Forklaringen ir sannolikt att man dnnu 1 ett sent skede av arbetet
med direktivet riknade med att anmilningsskyldigheten f6r sidana
affirer skulle ligga pd den nirstiende. Det skulle enligt utredningens
mening inte vara rimligt att stilla ett — med avgiftshot férstirke —
krav pd insynspersonen att inom fem dagar anmila affirer som han
eller hon kanske inte har ndgon som helst kinnedom om. Utred-
ningen foresldr dirfor att nuvarande regel 1 6 § 3 behills.

12.2  Nagra ovriga fragor

I utredningens uppdrag ingdr att géra en allmin 6versyn av lagen
om anmilningsskyldighet. Utredningen tar i det féljande upp nigra
sirskilda frigor som visat sig svirbedémda i praktiken.

12.2.1 Korttidshandelsforbudet

For de personer som har insynsstillning enligt 3 § forsta stycket 1-3
och deras nirstiende giller ocksd ett s.k. korttidshandelsférbud.
Om en sddan person forvirvar aktier i bolaget, fir aktier av samma
slag upp till motsvarande antal inte avyttras mot vederlag tidigare
in tre minader efter férvirvet (15 §). Ndgra motsvarande bestim-
melser finns inte 1 marknadsmissbruksdirektivet.

Vissa undantag frdn korttidshandelstérbudet finns angivna direkt 1
lagen, och hirutéver kan Finansinspektionen meddela dispens (16 §).

Korttidshandelsférbudet har allmint uppfattats som svértolkat
och samudigt relativt litt att kringgd. En rad tolkningsproblem har
uppstitt. Som exempel kan nimnas situationen nir aktier képts in 1
flera omgdngar varefter en del av aktierna avyttrats inom tre minader
frin det senaste forvirvet. Det har d ritt osikerhet om man skall
tillimpa principen forst in forst ut eller sist in forst ut (se Kammar-
rittens 1 Stockholm dom 2004-03-26 1 mél nr 2135-03). Korttids-
handelsférbudet innebir inte heller ett konsekvent férbud mot att
pd kort tid tillgodogdra sig vinster. Blankningsaffirer dir samma
aktier dterkdps inom tre manader frin forsiljningen ir till exempel
tillitna foérutsatt att de sdlda aktierna linats in tidigare in tre manader.
Detta trots att det inte ir kursen vid ldnetillfillet som avgér om den

172



SOU 2004:69 Anmalningsskyldighet

som blankar goér vinst eller férlust utan aktiekursen vid den tidpunkt
han képer in aktier for att dterbetala aktieldnet.

Korttidshandelstérbudet idr alltsd inte sirskilt littillimpat, och
som nyss nimnts innehdller marknadsmissbruksdirektivet inte nigra
regler motsvarande det svenska férbudet. Utredningen redovisar
vidare 1 avsnitt 8 tv3 viktiga preventiva och utredningsunderlittande
bestimmelser som bér verka avhdllande frin insiderhandel. Frigan
ir mot denna bakgrund om korttidshandelsférbudet bor uppritt-
hallas.

Det uppfattas ofta som mycket positivt att ledande befattnings-
havare 1 ett aktiebolag markerar sitt fortroende for bolaget genom
att kopa dess aktier. Och naturligtvis miste ocksd en sddan person
ndgon ging kunna avyttra sina aktier. Likasd ir det forvisso en viktig
signal till marknaden nir personer med insynsstillning koper eller
siljer bolagets aktier. Enligt utredningens mening miste man dock
sitta frigetecken infér situationer dir personer med insynsstillning
regelbundet koper och siljer bolagets aktier som ett led 1 en for-
mogenhetsférvaltning; 1 en mer vidstrickt bemirkelse dr det 1 sddana
fall friga om en kontinuerlig insiderhandel som kan skada fértroen-
det for virdepappersmarknaden. En inskrinkning i ledande befatt-
ningshavares mojligheter att handla med bolagets aktier bor dirfor
behillas.

En ny bestimmelse bor dock utformas, som ir effektivare och
littare att tillimpa. Ett alternativ till dagens korttidshandelsférbud
ir ett mer generellt férbud att handla med bolagets aktier under
vissa perioder. En naturlig utgdngspunkt for en sidan regel ir bo-
lagens rapporteringstillfillen. Utredningen foreslr att de personer
som 1 dag omfattas av korttidshandelsférbudet i stillet skall vara
forbjudna att handla med bolagets aktier under en méinad fore
offentliggdrandet av varje rapport. En sddan regel ir avsevirt enklare
att tillimpa och leva efter in dagens korttidshandelsférbud, sam-
tidigt som den tar bort ledande befattningshavares mojligheter till
affirer med aktier 1 bolaget under de perioder di dessa typiskt sett
kan ha tillging till insiderinformation.

Samma begrinsning som for ledande befattningshavare bor gilla
for aktiemarknadsbolags handel med egna aktier.

Liksom dagens korttidshandelsférbud méste vissa transaktioner
undantas frin tillimpning av den nya regeln. Det miste vara tillitet
att t.ex. avyttra aktier enligt villkoren i ett offentligt erbjudande
och att avyttra tilldelade emissionsritter. Likasi mdste Finansinspek-
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tionen kunna ge dispens for t.ex. sidana situationer dir nigon av
viktiga skil behover det kapital som ir placerat i aktierna.

12.2.2 Forenkling av anmalningsskyldigheten
Aktielin och blankning

Vid ett aktieldn enligt standardvillkoren (dvs. som éverensstimmer
med Svenska Fondhandlareféreningens Ramavtal for virdepappers-
18n, kund respektive interbank, 990929) 6vergdr dganderitten pd de
utlénade virdepapperen frin utldnaren till lintagaren. Virdepapperen
registreras ut frin utldnarens vp-konto och in pd ldntagarens. Ett
virdepappersldn utgoér en forstrickning; utlinaren har en fordran
pd lintagaren pd ett visst antal aktier. Fordran férfaller i enlighet
med villkoren f6r lanet. Nir fordran forfallit méste lintagaren limna
tillbaka ett visst antal aktier — inte just de aktier han en ging linade.
Frigan ir om den forindring i innehavet som ett aktielin utgor skall
anmilas eller inte. For utlinaren, vars aktier bytts ut mot en fordran
pd samma aktier, kan linet nirmast betraktas som ett alternativt
sitt att behdlla sina aktier. I ekonomiskt hinseende befinner han sig
1 samma situation som om han hade haft aktierna kvar, férutom att
han fitt ersittning (motsvarande rinta) for utldningen. Gir kursen
pa aktierna upp eller ner 6kar eller minskar virdet pd hans till-
gdngar 1 motsvarande man. Det dr forst nir lanet forfallit och ut-
l8naren har fitt tillbaka sina aktier som han kan silja dem och dir-
med realisera virdeforindringen. Inte heller for [dntagaren innebir
sjilva ldnet ndgon férindring av virdet pd hans tillgdngar, virdet av
de inlinade aktierna motsvaras virdet pd aktieskulden. Om lintaga-
ren siljer de inldnade aktierna (blankar) ir det inte kursen vid l&ne-
tillfillet som avgdér om han gor vinst eller f6rlust utan aktiekursen
vid den tidpunkt han koper in aktier for att dterbetala aktieldnet.
Att en iganderittstorindring sker vid utldningen har ingen be-
tydelse f6r utldnarens eller ldntagarens vinst eller férlust utan detta
avgdrs av om kursen vid koptillfillet dr hogre eller ligre dn kursen
vid forsiljningstillfillet. Ett virdepappersldn innebir egentligen bara
en mojlighet f6r lintagaren att genomfoéra en forsiljning och ett
kép 1 omvind ordning, férsiljningen forst och kopet senare. Detta
talar for att ett aktieldn 1 sig inte behéver omfattas av anmilnings-
skyldlgheten eftersom aktieldnet i sig inte innebir ndgon forand-
ring av vare sig utldnarens eller lintagarens ekonomiska intresse 1
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bolaget. Emellertid behéver anmilningsskyldigheten uppritthillas,
om det skall vara mojligt att med hjilp av registret folja en persons
innehav éver tiden. Utredningen foreslir dirfor inte ndgot undan-
tag for aktieldn.

Anmilningsskyldigheten vid emissioner m.m.

P34 grund av bestimmelsen 1 2 § lagen om anmilningsskyldighet om
att en rad aktierelaterade finansiella instrument skall likstillas med
aktier innebir ett aktiebolags emission av aktier ett flertal anmil-
ningspliktiga hindelser. Vid t.ex. en emission med foretridesritt
for aktieigare ir den forsta anmilningspliktiga hindelsen att aktie-
dgaren erhdller teckningsritter. Om dessa utnyttjas omvandlas de
till interimsaktier, s.k. BTA i VPC-systemet (betald tecknad aktie),
vilket 1 sig ir en anmilningspliktig indring av innehavet. Direfter,
nir indringen av bolagets kapital registrerats hos PRV, byts BT A:n
ut mot en aktie vilket ocksd skall anmilas. Dirutéver kan teck-
ningsritterna siljas och den forsiljningen ir 1 sig anmilningspliktig.

Eftersom ngra av forindringarna av innehavet vid en emission
endast ir av teknisk natur bér dessa undantas frin anmilningsskyl-
digheten s8 att endast de relevanta indringarna anmils. Detsamma
giller nir aktieigare tilldelas inlésenritter vid nedsittning av aktie-
kapitalet. Att aktieigaren erhiller teckningsritter ir bara en auto-
matisk f6ljd av hans eller hennes stillning som aktieigare och bor
undantas frén anmilningsskyldigheten. Likasi bér omvandlingen av
BTA till aktier undantas. Kvar som anmilningspliktiga férindringar
blir d& férsiljning av teckningsritterna och férvirv av BTA genom
att teckningsritterna utnyttjas.

P4 motsvarande sitt som vid emissioner kan férindringar 1 inne-
havet féranledas av en nedsittning av aktiekapitalet enligt bestim-
melserna i 6 kap. ABL.

Vid erbjudande inlésen av aktier tilldelas dgarna s.k. inlésenritter
som kan utnyttjas for att 18sa in aktier till det av bolaget erbjudna
priset. Normalt har dessa inldsenritter ett ekonomiskt virde och
kan vara féremal for handel. Nir aktiedgaren anmiler till bolaget att
han eller hon énskar utnyttja inlésenritter flyttas vanligen det antal
aktier som svarar mot dgarens begiran om inlosen till ett s.k. apport-
konto 1 VPC-systemet (ett konto 1 dgarens namn som denne inte
kan disponera 6ver). Vid éverforingen till apportkontot blir utnyttjan-
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det odterkalleligt. Sjilva inlosen genomférs direfter genom att de
inl6sta aktierna dverfors frn dgarnas apportkonton och “makuleras”.

P4 samma sitt som vid emissioner bor endast de innehavsforind-
ringar som dr av intresse fér marknaden vara anmilningspliktiga.
Att aktiedgaren erhiller inlosenritter ir inte relevant information
féor marknaden. Anmilningsskyldigheten bor dirfor begrinsas till
det fallet att inlosenritter utnyttjas eller siljs. Fristen {6r anmilan
nir det giller utnyttjande av inlésenritter bor riknas frin tidpunkten
for nir anmilan om utnyttjande limnats till bolaget och aktierna
dverforts till apportkonto.

12.2.3 Avgift vid bolags underlatenhet att underratta personer
med insynsstallning

Enligt 7 § lagen om anmilningsskyldighet skall ett aktiemarknads-
bolag skriftligen underritta personer som har insynsstillning enligt
3§ 5 och 6 att bolaget anmilt till Finansinspektionen att personer-
na ifrdga har insynsstillning. Eftersom det ir friga om en bedém-
ning fran fall till fall om dessa personer har insynsstillning fungerar
underrittelsen som en upplysning om detta till den berérda personen.
Anmilningsskyldigheten bérjar enligt 6§ 2 16pa nir personen
ifrdga har tagit emot underrittelsen. Underlitenhet att underritta
personerna ifrdga bor vara sanktionerad med en avgift pd samma
sitt som en underlitenhet att géra anmilan till Finansinspektionen.
Av avgiftsbestimmelsen 1 20 § framgir 1 vart fall inte klart att en
sddan underlitenhet kan medféra avgift, och bestimmelsen bor
dirfér dndras.

12.2.4 Okat utrymme for individuella bedémningar

Regeringsritten har 1 en dom 2004-03-18 i mél nr 5873-01 kommit
fram till att artikel 6 1 Europakonventionen ir tillimplig p4 uttagan-
de av sirskild avgift f6r férsenad anmilan enligt lagen om anmil-
ningsskyldighet. Ansvaret fir d& inte utkrivas helt automatiskt nir
de objektiva rekvisiten dr uppfyllda utan den enskilde miste ha
mojlighet till nigon form av férsvar som grundas pa subjektiva for-
hillanden. Med hinvisning till RA 2000 ref. 66 (om skattetilligg)
forklarade Regeringsritten att en konventionsenlig tillimpning av
avgiftssystemet fordrar att domstolarna 1 varje enskilt fall gér en
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nyanserad och inte alltfér restriktiv bedémning av om forutsitt-
ningarna finns f6r att helt eller delvis efterge den sirskilda avgiften.

Aven om 23 § lagen om anmilningsskyldighet ger utrymme for
att efterge avgiften "om overtridelsen ir ringa eller ursiktlig eller
det annars finns synnerliga skil” ger tidigare forarbetsuttalanden
intrycket att bestimmelsen skall tillimpas mycket restriktivt (se
prop. 1995/96:215 s. 91). Praxis har ocksd varit pifallande string.
Som exempel pd nir overtridelsen kunde anses som ringa angavs
att det gillde ett mindre antal aktier och fristen férsuttits med
hégst ndgra dagar. En 6vertridelse kunde enligt samma férarbeten
anses ursiktlig om den berott pi omstindigheter som den anmil-
ningsskyldige inte rimligen kunnat rida 6ver eller férutse. Som
synnerliga skil angavs att den anmailningsskyldiges ekonomiska for-
hillanden innebar att det framstod som oskiligt att ens ta ut den
ligsta avgiften och affiren dessutom rért endast ett mindre belopp.
For att markera att en nyanserad och inte alltfor restriktiv bedom-
ning skall géras bor bestimmelsen dndras. De tidigare férarbetsut-
talandena hirrérde frin en tid nir tidsfristen for anmilan uppgick
till 14 dagar. Tidsfristen har kortats betydligt sedan dess och en
nigot lingre tidsutdrikt bor kunna anses vara ringa. Nir det giller
rekvisitet “ringa” bor vidare beaktas att utredningen foreslir att
undantagen f6r smétransaktioner tas bort. Minga av dessa transak-
tioner bér kunna betraktas som ringa och medféra nedsittning
eller eftergift av avgiften. Om rekvisitet ”synnerliga skil” dndras till
sirskilda skdl” bor utrymmet for ta hinsyn till den enskildes eko-
nomiska férhillanden vara storre dn 1 dag. Avgiften bor kunna sittas
ned redan pd den grunden att avgiften framstdr som oskiligt hog i
sig, vilket litt blir fallet nir det blir friga om flera avgifter p.g.a. att
det rent tekniskt ror sig om flera innehavsférindringar inom en och
samma transaktion, t.ex. vid emissioner eller om ett virdepappers-
institut fullgor en kop- eller siljorder genom flera delavslut.

12.2.5 Aktiemarknadsbolags forvarv av egna aktier

Enligt 4 § forsta stycket andra meningen lagen om anmilningsskyl-
dighet omfattas dven aktiemarknadsbolagens innehav av egna aktier
och innehavsférindringar av anmilningsskyldigheten. Nir reglerna
infordes, &r 2000, motiverades anmilningsskyldigheten med att
mojligheterna att motverka ett otillbérligt utnyttjande av icke offent-
liggjord information i samband med handel med egna aktier 1 viss
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mén var beroende av méjligheterna att 16pande f6lja férindringarna
i bolagens innehav av egna aktier (se prop. 1999/2000:34 s. 80 f).
Samtidigt med dessa regler infordes ocksd en bestimmelse med
krav pd offentliggérande av aktiemarknadsbolags dterkop av egna
aktier i 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument. Med
stdd av den bestimmelsen har Finansinspektionens utfirdat fore-
skrifter (FFFS 2001:5) om regler for aktiebolags forvirv och éver-
l3telse av egna aktier. Reglerna innebir att en borsmedlem eller annan
som medverkat vid handeln till bérsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen skall ange om ett avslut avser ett bolags férvirv eller
overldtelse av egna aktier samt att borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen senast fore nista handelsdags 6ppnande skall offent-
liggora all foregiende dags handel avseende aktiebolagens forviry
och overldtelser av egna aktier. En mer fullstindig redovisning av
dessa regler och marknadens anslutande regelverk finns 1 avsnitt 7.2.
Dessa regler tillgodoser marknadens behov av information bittre
in reglerna 1 lagen om anmilningsskyldighet och ger mojlighet att
l6pande folja forindringarna i bolagens innehav av egna aktier.
Nigon skyldighet att dirutdver anmila innehav och innehavsfér-
indringar till Finansinspektionen behévs inte. Utredningen féreslir
dirfor att aktiemarknadsbolagens anmilningsskyldighet avskaffas.
Utredningen ir medveten om att regeringen 1 en nyligen avlim-
nad lagriddsremiss om ny aktiebolagslag uttalat att reglerna om
aktiemarknadsbolags férvirv av egna aktier inte bor ses éver innan
marknadsmissbruksdirektivet har genomférts 1 Sverige och erfaren-
het har vunnits av de nya reglernas effekter. Vid den tidpunkten
kommer emellertid utredningen inte lingre att vara verksam, varfér
forslaget liggs fram for beaktande vid den tidpunkt som regeringen
finner limplig. Ett alternativ till att helt avskaffa anmilningsskyl-
digheten kan vara att avskaffa den bara f6r sddana program fér for-
virv av egna aktier som omfattas av genomforandeférordningen

(EG) nr 2273/2003.
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13 Overgdngsbestammelser

Bide den féreslagna nya marknadsmissbrukslagen och dndringarna
1 6vriga lagar foreslds trida i kraft den 12 oktober 2004, som ir den
dag di marknadsmissbruksdirektivet enligt artikel 18 1 direktivet
skall vara genomfért. Utredningen ir medveten att det kan bli svart
for regering och riksdag att hilla den tidsplanen men kan inte
bedéma vilket senare datum som kan vara realistiskt.

Marknadsmissbrukslagen innebir i flera avseenden en utvidgning
av det straffbara omradet i jimférelse med insiderstrafflagen. I enlig-
het med férbudet 1 2 kap. 10 § regeringsformen mot retroaktiv straff-
lag behovs det dirfor en 6vergdngsregel av innebord att den nya
lagen inte skall tillimpas pd girningar som begdtts fore ikraft-
tridandet. For sikerhets skull bor det dock ocksa tas in ett undan-
tag frin denna regel for den hindelse att ett enskilt fall skulle be-
ddmas mildare enligt den nya lagen in enligt insiderstrafflagen.

I friga om den foreslagna, straffsanktionerade rapporteringsskyl-
digheten enligt 12 § i den nya lagen bor det vidare féreskrivas att
det inte skall foreligga ndgon skyldighet att efter ikrafttridandet
anmila transaktioner som skett fore ikrafttridandet.

Genom en dndring 1 lagen om anmilningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument férkortas tidsfristen f6r anmal-
ningar till insynsregistret. En évergdngsbestimmelse bor inféras som
anger att anmilningsfristen enligt ildre lag fortfarande giller for
transaktioner som skett fore ikrafttridandet.

Aktiemarknadsbolagens skyldighet att féra férteckning dver per-
soner som har tillgdng till insiderinformation bér inte omfatta per-
soner som fitt tillging till insiderinformationen fore ikrafttridan-
det. En overgingsbestimmelse som klargér detta bor inféras. Far
samma person tillgdng till insiderinformation efter ikrafttridandet
skall personen givetvis tas upp pa férteckningen.

Skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer till
allminheten pd ett sakligt sitt bor gilla sddana investeringsrekom-
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mendationer som tillhandahills allminheten efter ikrafttridandert,
dven om utarbetandet av rekommendationen helt eller delvis skett
fore ikrafttridandet. For detta fall behdvs inte ndgon dvergingsbe-
stimmelse.
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14 Konsekvenser av forslagen

Regleringskostnader

Nir konsekvenserna av olika regleringsforslag skall utredas ir det
viktigt att analysera hur olika aktorers beteenden kan férindras som
en foljd av regleringen och hur den samlade regleringen slir.

Regleringar avseende finansiella instrument medfér normalt
kostnader for deltagarna pd de finansiella marknaderna: emittenter,
marknadsplatser, virdepappersinstitut, myndigheter och konsu-
menter. Det kan vara direkta kostnader, t.ex. systemkostnader och
kostnader f6r anstillda som har till huvudsaklig uppgift att kontro-
llera efterlevnaden av regleringen. Det kan ocks8 vara mer indirekta
kostnader som uppstdr dirfor att man mésta avvika frin ett beteen-
de man annars hade valt. Ibland kan dessa regleringskostnader vara
betydande. Ibland kan den extra kostnaden som en reglering med-
for kanske inte vara si betungande, men helheten tillsammans med
alla andra regleringar bli stor. Kostnaderna kommer ull slut att
biras av konsumenterna genom dyrare finansiella tjinster.

Nir regleringskostnaderna ¢kar innebir det normalt ett intrides-
hinder. Regleringar kan dirfér som bieffekt medféra firre deltagare
och simre konkurrens. Denna kostnad ir inte enkel att mita men
inte desto mindre viktig. Hogre intridesbarriirer torde ocksd leda
till simre dynamik pd marknaden genom att det blir svirare fér nya
aktorer att utmana de storre och mer etablerade aktérerna. P4 detta
sitt riskerar regleringar som skall virna fértroendet fér marknaden
att 1 férsta hand virna de etablerade aktdrernas position pa bekost-
nad av de potentiella aktorerna.
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Finansinspektionen

Nir ansvaret for utredningen av insiderbrott m.m. enligt utred-
ningens forslag redan frin bérjan liggs pd EBM, talar det for att
belastningen pd Finansinspektionen bér minska. Emellertid forut-
sitter forslaget att inspektionen dven i1 fortsittningen skall bitrida
bide EBM och utlindska behoriga myndigheter i drenden av detta
slag, och det dr dirfor svart att bedéma hur stor en eventuell minsk-
ning av belastningen blir. Med tanke pd den kompetenséverforing
som man anser behdvs mellan myndigheterna kan effekten rent av
vara den motsatta 1 bérjan.

Finansinspektionen f&r med utredningens foérslag nya tillsyns-
uppgifter och en utvidgad foreskriftsritt avseende t.ex. insiderfor-
teckning (avsnitt 8.1), finansiella analyser och rekommendationer
(avsnitt 11.4.3). Sammantaget leder utredningens férslag till en
okad belastning. Inspektionen avser dock att 1 hégre grad automa-
tisera system for t.ex. anmilningar enligt lagen om anmilningsskyl-
dighet for vissa innehav av finansiella instrument och de ytterligare
arbetsuppgifter som tillkommer med utredningens foérslag bor dir-
for kunna hanteras inom ramen for befintliga anslag.

Ekobrottsmyndigheten

Eftersom det straffbara omridet for insiderbrott, obehérigt réjande
av insiderinformation och otillbérlig marknadspéverkan med utred-
ningens férslag utvidgas och EBM skall komma in betydligt tidiga-
re 1 processen in hittills, uppstar det en pdtagligt 6kad belastning pd
EBM. Enligt EBM:s egna berikningar skulle myndigheten vid ett
genomforande av forslagen behova tillsitta ytterligare fyra—fem
tjinster till en drskostnad om ca 3,5 miljoner kronor. Det ir dirfor
angeliget att tidigare foreslagna resursforstirkningar kommer till
stdnd (se Fortroendekommissionens betinkande Niringslivet och
fortroendet (SOU 2004:47) s. 384 f).

Aktiemarknadsbolagen

Dagens regler om s.k. loggbok enligt Stockholmsbérsens noterings-
avtal omfattar det fallet att ett bolag vidtar dtgirder i syfte att limna
ett offentligt erbjudande om foérvirv av aktier. De féreslagna re-
glerna om skyldigheten att féra insiderforteckning, se avsnitt 8.1,
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gir betydligt lingre och kommer att medféra en 6kad arbetsbelast-
ning fér aktiemarknadsbolagen.

Samtidigt kan konstateras att den nu aktuella lagstiftningen till
stor del dr till just for aktiemarknadsbolagen. Syftet med hela regel-
komplexet idr att uppritthdlla allminhetens fértroende for virde-
pappersmarknaden och finansmarknadens integritet och dirigenom
skapa foérutsittningar for en integrerad och effektiv finansmarknad,
se ingressatserna 1 och 2 i marknadsmissbruksdirektivet. Att virde-
pappersmarknaden fungerar vil och att allminheten har fértroende
for den gynnar aktiemarknadsbolagen.

De finansiella instituten

De foreslagna bestimmelserna om sakliga finansiella analyser och
rekommendationer och ageranden kommer att 3 betydelse i form
av okade kostnader for de etablerade foretag som arbetar med sidan
verksamhet redan 1 dag, 4ven om de nya kraven inte uppfattas som
sirskilt betungande for deras del. Nigon belastning kan vil ocksd
uppkomma som en f6ljd av skyldigheten att anmila transaktioner
som kan misstinkas utgéra insiderhandel eller otillbérlig marknads-
paverkan.

En friga som berér de finansiella instituten ir deras skyldighet
att bekosta Finansinspektionens verksamhet. Det har inte funnits
utrymme inom utredningens tidsramar att ta upp denna friga, och
utredningen har inte i sina lagférslag avvikit frin det bestdende
monstret, men frigan bor tas upp 1 nigot mer dvergripande samman-
hang.

Man kan konstatera att férutsittningarna har indrats en del sedan
monstret lades fast. Lagen om straff for marknadsmissbruk roér
bara i mycket liten utstrickning de finansiella instituten, och det-
samma giller for lagen om anmilningsskyldighet f6r vissa innehav
av finansiella instrument. Exempelvis har Finansinspektionens till-
syn enligt den sistnimnda lagen 6ver att aktiemarknadsbolagen for
forteckningar 6ver personer som har tillgdng till insiderinformation
inte nigon pataglig anknytning till tillsynen 6ver de finansiella insti-
tuten. Det framstdr dirfor inte som sjilvklart att kostnaderna for
inspektionens verksamhet i1 dessa delar skall bekostas av instituten.
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Owriga konsekvenser

Huvuddelen av utredningens forslag syftar till att minska den brotts-
lighet som kallas marknadsmissbruk. Det skall ske genom nya regler
och nya rutiner som skall 6ka sannolikheten for att denna typ av
brott uppticks och bekimpas.

I 6vrigt beddmer utredningen att forslagen inte har nigra patagliga
konsekvenser i de avseenden som tas upp 1 15 § kommittéférord-
ningen (1998:1474).
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15 Forfattningskommentar

15.1  Forslaget till lag om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument

i

I forsta meningen anges marknadsmissbruksdirektivet som grund fér
den nya lagen. I andra meningen utses Finansinspektionen till den
behoriga myndigheten enligt artikel 11 forsta stycket 1 direktivet,
se vidare avsnitt 4.3.

2§

I paragrafen liggs ansvaret f6r utredning av brott enligt den nya
lagen pd EBM. Som angetts ovan omfattar EBM:s behérighet att
hantera sddana brott for nirvarande inte hela Sverige (se 2 § férord-
ningen med instruktion f6r Ekobrottsmyndigheten). Den foreslagna
lagregeln dr emellertid generell, vilket innebir att myndighetens
instruktion méste dndras.

338

Paragrafen motsvarar 1 § insiderstrafflagen.

Definitionerna ir desamma som 1 insiderstrafflagen.

Det har i litteraturen ifrigasatts om definitionen av finansiellt
instrument ir tillricklig for att direktivet om investeringstjinster
inom virdepappersomridet (93/22/EEG) skall anses implementerat
fullt ut samt om iven aktier i privata aktiebolag, pd grund av defi-
nitionen av fondpapper, ir finansiella instrument (se Beckman m.1l.,
Lagarna pd virdepappersomradet, 2002, och Johan Muncks recen-
sion av boken 1 Juridisk tidskrift 2003/2004 s. 174 f). Denna friga
bér dock behandlas 1 samband med genomférandet av det nya direk-
tivet angdende investeringstjinster, Europaparlamentets och ridets
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direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader fér finan-
siella instrument och om dndring av ridets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG
samt upphivande av ridets direktiv 93/22/EEG. I avvaktan pd denna
behandling féreslds inte nu nigon dndring av definitionen.

438

Paragrafen saknar motsvarighet 1 insiderstrafflagen och innebir att
lagens tillimpningsomrdde utvidgas s8 att det 6verensstimmer med
marknadsmissbruksdirektivet. Enligt artikel 9 férsta stycket 1 direk-
tivet skall bestimmelserna tillimpas pd alla finansiella instrument
som dr godkinda fér handel pd en reglerad marknad i minst en med-
lemsstat, eller f6r vilka det har limnats in en ansékan om godkin-
nande f6r handel pd en sddan marknad, oavsett om handeln sker pd
virdepappersmarknaden eller inte, dirav punkterna 1 och 2. Begreppet
reglerad marknad ir himtat frdn definitionen i artikel 1.4 i marknads-
missbruksdirektivet. Enligt den artikeln avses med reglerad marknad
detsamma som 1 artikel 1.13 1 direktiv 93/22/EEG. Detta direktiv
har ersatts med Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG.
Enligt artikel 4.14 1 det direktivet ir en reglerad marknad ett multi-
lateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperatér,
vilket sammanfor eller méjliggér sammanfoérandet av flera kép- och
siljintressen 1 finansiella instrument frin tredje man, inom systemet i
enlighet med dess icke skonsmissiga regler, sd att detta leder till
avslut 1 finansiella instrument upptagna till handel enligt dess regler
och/eller system samt ir auktoriserat och ir 16pande verksamt och
drivs 1 enlighet med bestimmelserna 1 avdelning III [i direktivet]”. Di-
rektivet har inte genomforts men definitionen motsvaras fér svenska
forhillanden av begreppen bérs och auktoriserad marknadsplats.
Enligt artikel 9 andra stycket marknadsmissbruksdirektivet skall
bestimmelserna ocks3 tillimpas pd finansiella instrument som 1 sig
inte ir godkinda f6r handel pd nigon reglerad marknad men vars
virde ir beroende av ett sidant instrument, t.ex. OTC-derivat.
Genom punkten 3 blir lagen tillimplig p& handel med sddana instru-
ment; bestimmelserna har kommenterats 1 avsnitt 5.1.
Bestimmelsen innebir ocks3 att lagen, liksom 1 dag, blir tillimplig
pd handel pa virdepappersmarknaden oavsett om handeln avser instru-
ment som ir godkinda for handel pd en reglerad marknad eller inte.
Lagen blir siledes, liksom insiderstrafflagen, dven tillimplig pd s.k.

listhandel, t.ex. handel pd Nya Marknaden och Nordic OTC, som
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anordnas av virdepappersinstitut med stéd av 1 kap. 3 § 2 lagen om
virdepappersrorelse.

5§

I forsta stycket fors 2 och 3 §§ insiderstrafflagen samman. Detta har
i férsta hand sin grund i att uppdelningen i férsta, andra och tredje
personkretsen har slopats, se vidare i avsnitt 5.2.2.

For att “objektivisera” brotten har uttrycket "anvinder informa-
tionen” tagits bort 1 den del av brottsbeskrivningen som avser rddgiv-
ning. Istillet utvidgas undantagen i 8 §, se avsnitt 5.2.3.

Andpra stycket motsvarar 4 och 5 §§ insiderstrafflagen.

63§

Paragrafen ersitter 6 § insiderstrafflagen.

Kravet pd grov oaktsamhet dndras till oaktsamhet av normalgraden
for att overensstimma med marknadsmissbruksdirektivet, se av-
snitt 5.2.4.

Normalt ir ett forvirv eller en avyttring av ett finansiellt instru-
ment en medveten handling. Frigan om oaktsamhet blir allts3 frimst
aktuell i forhllande till om informationen i frga var insiderinfor-
mation eller inte. Det torde regelmissigt anses oaktsamt att utnyttja
sddan information som typiskt sett ir insiderinformation, t.ex. in-
formation om offentliga erbjudanden och upplysningar som normalt
limnas 1 bolagsrapporter, utan att férvissa sig om att informationen
har offentliggjorts.

Ett forvirv eller en avyttring av ett finansiellt instrument kan
sigas ske nir ett avtal om affiren foreligger (iven man i vissa sam-
manhang ocksd riknar med tiden fram till avveckling av affiren).
Foér den som handlar genom en mellanhand, nirmast ett virdepap-
persinstitut, férloper det en kortare eller lingre tid mellan det att
ordern limnas och avtal foreligger. Om en investerare fir tillgdng
till insiderinformation efter det att en order limnats men innan
ordern verkstillts, torde uppsatligt brott foreligga om investeraren
vet att ordern inte ir verkstilld och ind3 inte &terkallar den. Och 1
vart fall torde det dtminstone kunna anses oaktsamt att inte forsoka
dterkalla ordern.

Diskretionir forvaltning innebir att ett virdepappersinstitut, utan
uppdragsgivarens horande, genomfor kop och forsiljningar av
finansiella instrument fér dennes rikning. Om en person med insyns-
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stillning 1 ett bolag limnar ett diskretionirt uppdrag till ett virde-
pappersinstitut bor han begrinsa uppdraget s8 att det inte omfattar
handel med finansiella instrument utgivna av insynsbolaget. I annat
fall torde det innebira virdslost insiderférfarande om insynsperso-
nen har tillgéng till insiderinformation avseende insynsbolagets aktier
och virdepappersinstitutet handlar med aktierna fér insynspersonens
rikning. Nir det giller personer utan insynsstillning kan det dock
inte betraktas som virdslést om ett virdepappersinstitut inom ramen
for ett diskretionirt forvaltningsuppdrag utan uppdragsgivarens horan-
de handlar med aktier som uppdragsgivaren har insiderinformation
om. Nigon oklarhet om handeln skett med eller utan kundens
hérande torde inte kunna uppkomma eftersom virdepappersinstitut
enligt 6 kap. 1§ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7)
om uppfoéranderegler pd virdepappersmarknaden skall dokumentera
samtliga affirsuppdrag som tas emot frdn en kund.

Sista meningen, som undantar ringa oaktsamhetsfall frin det straff-
bara omridet, har behandlats 1 avsnitt 5.2.4.

78

Enligt artikel 2 i marknadsmissbruksdirektivet skall dven forsok att
forvirva och avyttra finansiella instrument med utnyttjande av in-
siderinformation férbjudas. Forsok till insiderbrott har hittills inte
varit straffbart. I férevarande paragraf straffbeliggs forsok till in-
siderbrott och grovt insiderbrott, medan utredningen har bedémt
att det inte ir rimligt att belasta de rittsliga myndigheterna med
utredning av forsok till ringa brott.

Savitt utredningen kinner till féorekommer inte konstruktionen
“forsok till vrdsloshetsbrott”. En person som i och for sig upp-
sdtligen forsoker avyttra eller forvirva finansiella instrument men
inte har uppsit, utan bara ir oaktsam, i férhéllande till om den in-
formation han innehar ir insiderinformation kan alltsd inte démas
for forsok.

8§

Paragrafen motsvarar, med ndgra indringar, 8 § insiderstrafflagen.
Bestimmelserna har behandlats i avsnitt 5.2.3.

Punkten 1 utvidgas s8 att virdepappersinstitut som utfér férvale-
nings- och kommissionsuppdrag, eller andra uppdrag enligt avtal,
dir raddgivning ingdr kan fortsitta att limna rid dven om befattnings-
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havaren 1 friga har tillgdng till insiderinformation, t.ex. om order-
liget i det finansiell instrumentet. Undantaget motsvarades tidigare
av att rddgivningsférbudet bara var tillimpligt om insiderinforma-
tionen utnyttjades. Med den foreslagna objektiviseringen av brottet
behovs ett undantag for virdepappersinstituts uppdrag. Undantaget
forutsitter dock liksom tidigare att insiderinformationen inte an-
vinds utan att en eventuell rekommendation grundar sig pd andra
omstindigheter. Den tidigare regleringen undantog all rddgivning
dir insiderinformationen inte anvindes medan undantaget i punk-
ten 1 enbart ir tillimpligt pd virdepappersinstituts uppdrag enligt
avtal.

Punkten 2 indras s att dven forvirv och avyttring av derivatinstru-
ment dr tilldtna om transaktionen inte innebir att insiderinforma-
tionen utnyttjas. “Priset” syftar p det instrument, t.ex. den option
eller termin, som transaktionen avser och inte den underliggande
tillgdngen. Det vill siga om insiderinformationen ir ignad att sinka
kursen pd en aktie dr det tillitet avyttra en siljoption med den
aktuella aktien som underliggande tillgdng (dvs. att silja en inne-
havd siljoption eller utfirda en ny siljoption) eftersom informa-
tionen ir dgnad att héja priset pd optionen. Med tillgdng till samma
information ir det ocksd tillitet forvirva en kdépoption eller for-
virva en termin (dvs. ingd ett terminskontrakt med inneborden att
man skall kdpa aktierna) eftersom informationen ir dgnad att sinka
priset pd optionen och terminen. I samma situation ir det dock fér-
bjudet att forvirva en siljoption, avyttra en képoption eller avyttra
en termin (dvs. silja ett innehavt terminskontrakt eller ingd ett ter-
minskontrakt med innebérden att man skall silja aktierna). Om in-
formationen ir dgnad att hoja priset pd en aktie ir det tillitet avyttra
en képoption med den aktuella aktien som underliggande tillgdng
(dvs. att silja en innehavd koépoption eller utfirda en ny képoption),
foérvirva en siljoption samt att avyttra en termin. I samma situation
ir det dock forbjudet att férvirva en kopoption eller avyttra en
siljoption.

I punkten 4 behandlas take over-situationer. I ingressats 30 1
marknadsmissbruksdirektivet anges att ett férvirv eller en avyttring
av ett finansiellt instrument med nédvindighet féregds av ett beslut
av den som foretar transaktionen. Enbart det foérhillande att be-
slutsfattaren sedan genomfér transaktionen bér inte anses innebira
att denne utnyttjar insiderinformation. Planerna att kdpa upp ett
foretag innebir sdledes inte insiderinformation 1 direktivets mening
1 forhillande till uppkoparens egna forvirv av aktier 1 milbolaget.
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For att undvika grinsdragningsproblem bor dock det uttryckliga
undantaget vid offentliga erbjudanden std kvar. Eftersom férvirva-
ren ocksd kan vara en fysisk person utvidgas undantaget till att
omfatta dven sidana personer.

Punkten 5 giller f6rvirv och avyttring av den underliggande till-
gingen, kontantavrikning, samt avyttring av sjilva optionen d& optio-
nens l6ptid gir ut. Den som innehar en option kan tillgodogora sig
optionens ekonomiska virde vid 16ptidens slut genom att avyttra
eller forvirva den underliggande tillgdngen enligt optionskontraktet
eller, beroende pd optionskontraktets villkor, genom kontantavrik-
ning. Optionsinnehavaren kan ocksd stinga optionspositionen genom
att avyttra optionen (dvs. silja den innehavda optionen eller utfirda
ett identiskt optionskontrakt som neutraliserar det innehavda kon-
traktet). Dessa mojligheter begrinsas till de situationer d& optionen
har ett ekonomiskt virde. I annat fall saknas kommersiell mening
att kopa eller silja den underliggande egendomen enligt options-
kontraktet eftersom det skulle vara billigare att képa den pd mark-
naden, se avsnitt 5.2.3.

En forsta forutsittning for att optionsinnehavaren skall kunna
dberopa punkten 5 ir naturligtvis att han eller hon inte hade till-
ging till insiderinformationen vid férvirvet av optionen.

Punkten 8 ir ny. Undantaget ir detsamma som féreslds for for-
budet mot korttidshandel i 16 § lagen om anmilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument. Det bér inte vara straffbart
att avyttra tilldelade emissionsritter eller inldsenritter oavsett om
man rikar ha tillgdng till insiderinformation. Enligt standardavtalen
for depd i bank (se punkten B.2.2.b i Svenska Fondhandlarefére-
ningens Allminna bestimmelser f6r depdavtal, bank, maj 2003) sker
en sddan avyttring av emissionsritter med automatik om inte inne-
havaren meddelar annat. Behovet av undantaget ir pdkallat med
hinsyn till det sinkta kravet pd oaktsamhet for att kunna straffas
for vardslost insiderférfarande. Detsamma bér gilla for att utnyttja
tilldelade emissionsritter eller inlsenritter f6r teckning respektive
forsiljning av aktierna. Aven den som har tillging till insiderinfor-
mation bér {3 tillgodogéra sig marknadsvirdet av tillgdngar, emis-
sionsritterna eller inldsenritterna, som han erhillit utan att insider-
informationen utnyttjats, och allts inte tvingas att lta dem forfalla
virdeldsa.
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938

Bestimmelsen ersitter 7 § insiderstrafflagen. For att uppfylla direk-
tivets krav har begrinsningen till den férsta och andra personkretsen
tagits bort och ansvar intrider redan vid oaktsamhet av normal-
graden, se vidare avsnitt 5.2.5.

Liksom vid brottet virdslost insiderférfarande boér den som réjer
information som typiskt sett utgér insiderinformation utan att for-
vissa sig om att informationen offentliggjorts eller blivit allmint
kind anses handla oaktsamt. Om ndgon diremot utan befogad an-
ledning rojer insiderinformation f6r ndgon annan i syfte att denne
skall bli férhindrad att handla med de finansiella instrumenten 1
friga — ndgot som lir ha férekommit — torde det vara friga om upp-
satligt brott.

Enligt punkten a i artikel 3 1 marknadsmissbruksdirektivet skall
rojandeférbudet inte gilla 1 fall di réjandet sker som ett normalt
led i fullgérandet av tjinst, verksamhet eller dligganden. Ett exem-
pel pd réjande som sker som ett normalt led 1 fullgérandet av tjinst
ir virdepappersinstituts uppdrag att for en kunds rikning undersoka
intresset hos andra kunder av att kopa eller silja en stérre post
aktier. I vissa fall kan aktiepostens storlek innebira att informationen
om att den t.ex. ir till forsiljning utgdr insiderinformation. For att
kunna fullgéra ett uppdrag att silja aktierna, utan att paverka kursen
pd den marknadsplats dir aktierna dr noterade, kan virdepappers-
institutet behdva underséka kopintresset hos andra kunder genom
att kontakta dem. Att for eventuella kopare dd réja s& mycket in-
formation som ir nddvindigt utgér ett normalt led i forsiljnings-
uppdraget och bér dirfér inte betraktas som obehdrigt.

Bestimmelsen i andra stycker ir ofdrindrad 1 foérhdllande till
gillande ritt. Den har kommenterats i avsnitt 5.2.5.

10§

Paragrafen motsvarar nirmast 9 § insiderstrafflagen. Girningsbe-
skrivningen 1 den foreslagna bestimmelsen dr dock mer generell.
Den omfattar alla férfaranden som innebir en otillborlig paverkan
av priset eller ett vilseledande pd annat sitt av kdpare och siljare av
finansiella instrument. Alla de handlingar som 1 dag riknas upp 19 §
omfattas av den nya lydelsen. Aven de férfaranden som riknas upp
1 artikel 1.2 1 marknadsmissbruksdirektivet omfattas. Att pd virde-
pappersmarknaden forfara pd ett sitt som man inser eller borde inse
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ir dgnat att otillborligt pverka priset, eller andra villkor fér handeln,
omfattar sddana transaktioner och handelsorder som avses i punk-
terna a-b 1 artikel 1.2 1 direktivet. Rekvisitet ”pd annat sitt vilseleda
kopare eller siljare” omfattar bl.a. sddan spridning av information
som avses i punkten c i artikel 1.2. Sidan informationsspridning be-
hover inte ske ”vid handel p& virdepappersmarknaden” fér att vara
straffbar.

Med marknadspriset avses noterad képkurs, noterad siljkurs och
senast betald kurs. Vid handel pd borser och marknadsplaster finns
normalt en skillnad mellan kép- och siljkurser. Den som vill kopa
aktier kan ange ett hogsta pris denne ir beredd att betala och den
som vill silja aktier kan ange ett ligsta pris denne ir beredd att silja
for. Det innebir att den som vill silja en aktie kan gora det till den
noterade kdpkursen, och den som vill képa en aktie kan géra det
till den noterade siljkursen. Hirutdver finns ocksd senast betald
kurs. Den som pédverkar nigon av dessa kurser paverkar siledes mark-
nadspriset pd det finansiella instrumentet. Av detta foljer att bide
den som péverkar kop- eller siljkursen utan att ordern 1 och for sig
leder till ett avslut och den som pdverkat priset enbart vid en
enskild transaktion kan géra sig skyldig till otillbérlig marknadspa-
verkan. Detta innebir en dndring mot vad som tidigare ansetts gilla,
se prop. 1995/96:215 s. 94.

Med andra villkor for handel avses t.ex. tillgdng och efterfrigan.
Normalt pdverkas ocksa priset om tillging och efterfrigan paverkas.
Enligt direktivets definition skall dock en pdverkan p3 tillgdng och
efterfrigan i sig kunna innebira otillbérlig marknadspéverkan. Moj-
ligen skulle det, vid handel med illikvida finansiella instrument,
kunna férekomma att ndgon skaffar sig kontroll éver instrumenten
1 friga och dstadkommer en bristsituation som kan utnyttjas for att
dstadkomma en onormal prisnivd (se begreppet abusive squeezes i
bilagan med metoder som avsdgs anvindas fér otillborlig marknads-
paverkan 1 kommissionens férslag till marknadsmissbruksdirektiv
[KOM (2001) 281 slutlig]). Oavsett om bristsituationen sedan ut-
nyttjas for att piverka priset kan férfarandet vara att anse som otill-
borlig marknadspaverkan eftersom det paverkar tillgingen pa instru-
mentet i friga.

Eftersom brottet omfattar andra forfaranden dn sddana som pé-
verkar priset bor det i enlighet med direktivet benimnas otillborlig
marknadspdverkan i stillet for otillbérlig kurspdverkan.

Frigan om direkt uppsat har behandlats 1 avsnitt 5.3.2.
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Tillimpningsomridet utvidgas vidare till att gilla dven den som
visserligen inte insett att ett visst forfarande varit dgnat att otillbor-
ligt paverka priset eller vilseleda kopare eller siljare, men som borde
ha insett detta (se kravet i punkten c i artikel 1.2 1 direktivet).

I genomforandedirektivet 2003/124/EG finns 1 artiklarna 4 och 5
angivna olika omstindigheter som skall beaktas vid bedémningen
av om ett forfarande innebir otillborlig marknadspdverkan, se av-
snitt 5.3.1. Eftersom den straffrittsliga regleringen av otillborlig
marknadspdverkan behills blir det domstolarna som har att beakta
dessa omstindigheter.

Enligt andra stycket 1 artikel 1.2 1 marknadsmissbruksdirektivet
skall transaktioner som stimmer verens med godtagen marknads-
praxis pd en reglerad marknad inte anses som otillbérlig marknads-
pdverkan dven om transaktionen t.ex. ger eller kan férvintas ge
vilseledande signaler, férutsatt att den som utférde transaktionen
kan visa att hans skil att utféra den var legitima. Ett forfarande
enligt godtagen marknadspraxis som skett av legitima skil kan inte
anses otillbérligt och faller dirfor utanfor det straffbara omridet.
P& samma sitt som angetts i foregdende stycke kommer det att vila
pa domstolarna att slutligen bedéma om ett férfarande stdr i 6verens-
stimmelse med godtagen marknadspraxis och dirfor inte skall anses
som otillbérlig marknadspaverkan. Domstolarna kan dirvid himta
ledning 1 de beslut om godtagande av praxis som Finansinspektionen
enligt 18 § andra stycket skall offentliggéra.

11§

Paragrafen saknar motsvarighet i insiderstrafflagen och bygger pd
artikel 8 1 marknadsmissbruksdirektivet. Bestimmelsen innebir att
reglerna om insiderbrotten och otillbérlig marknadspdverkan inte
ir tillimpliga pd dterkdpsprogram och stabilisering av finansiella
instrument, férutsatt att de sker i1 enlighet med kommissionens
férordning (EG) nr 2273/2003, se avsnitt 7.

Enligt ingressats 3 1 férordningen giller ”skyddet” dock bara
handlande som stdr 1 direkt samband med dterképsprogrammets och
stabiliseringens syfte. I friga om dterkdpsprogram uppstiller arti-
kel 3 i férordningen vidare krav pd att dterkdpsprogrammet antingen
syftar till nedsittning av emittentens kapital eller genomférs for att
uppfylla skyldigheter p& grund av konvertibla skuldinstrument eller
aktieoptionsprogram eller liknande for de anstillda eller nirstdende
foretag.
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12§

Bestimmelserna 1 12-15 §§ saknar motsvarighet i insiderstrafflagen
och bygger pd artikel 6.9 1 marknadsmissbruksdirektivet och genom-
forandedirektivet 2004/72/EG.

Enligt marknadsmissbruksdirektivet skall *varje person som yrkes-
missigt utfor transaktioner med finansiella instrument” vara skyldig
att meddela den behériga myndigheten om det finns skil att miss-
tinka att en transaktion utgér insiderhandel eller otillborlig mark-
nadspdverkan. Den kategori som avses ir enligt artikel 1.3 igenom-
forandedirektivet 2004/72/EG &tminstone virdepappersforetag och
kreditinstitut. Utover dessa dliggs 1 paragrafen dven bérser och auk-
toriserade marknadsplatser rapporteringsskyldighet (se avsnitt 8.2
ovan).

Enligt artikel 6.9 1 marknadsmissbruksdirektivet skall rapporte-
ringsskyldigheten avse misstinkta transaktioner, dvs. order som lett
till avslut. Enligt Svenska Fondhandlareféreningens Riktlinjer for
handliggning av affirsuppdrag avseende aktier och aktierelaterade
finansiella instrument, april 2003, skall uppdrag som uppenbart be-
tingas av att kunden har insiderinformation eller uppenbart strider
mot bestimmelsen om otillborlig kurspaverkan avbojas. Hindelsen
skall ocksd anmiilas till Compliance Officer (regelansvarig person)
eller annan dirtill utsedd person samt till nirmaste chef internt
inom virdepappersinstitutet. Enligt samma regler skall misstanke
om insiderbrott eller otillbérlig kurspaverkan som uppkommer férst
efter en transaktion ocksd anmilas internt. Rapporteringsskyldig-
heten enligt lagen giller dock enbart genomférda transaktioner och
inte order som avbojts 1 enlighet med Svenska Fondhandlarefore-
ningens regler. Emellertid skall rapport limnas redan nir det kan
misstinkas att en transaktion utgér eller har samband med insider-
brott eller otillborlig marknadspaverkan och inte enbart nir det dr
uppenbart att sd ir fallet. Enbart det férhillandet att en person med
insynsstillning gor affirer 1 finansiella instrument utgivna av insyns-
bolaget innebir inte att det kan misstinkas att det ir friga om
insiderbrott. Men om det strax direfter sker en omotiverad kurs-
utveckling eller kurspdverkande information offentliggors skall
rapportering ske. Nir det giller otillbérlig marknadspaverkan bér
en tillricklig grad av misstanke, for att rapportering skall ske, fore-
ligga om nigon av de signaler som riknas upp 1 artikel 4 igenom-
forandedirektivet 2003/124/EG ir f6r handen (se om dessa signaler
1avsnitt 5.3.1).
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Rapportering skall ske till Finansinspektionen som sedan omedel-
bart skall limna rapporten vidare till EBM.

13§

I paragrafen stills upp ett meddelandeférbud for det foretag som
har rapporterat enligt 12 § samt for foretagets styrelseledaméter
och anstillda. Syftet ir naturligtvis att kunden inte skall bli varnad
och kunna sopa igen spiren efter sig.

14§

Enligt paragrafen kan den som har rapporterat enligt 12 § inte goras
ansvarig for att ha &sidosatt nigon tystnadsplikt. Bestimmelsen
omfattar inte bara brott mot tystnadsplikt enligt lag utan dven kon-
traktuella dtaganden om tystnadsplikt. Det innebir att den som
haft anledning att rikna med att en transaktion borde rapporteras
varken kan &dra sig straffrittsligt ansvar, skadestdndsskyldighet eller
andra sanktioner fér brott mot tystnadsplikt. Aven styrelseleda-
moter, anstillda eller andra som limnar uppgifter for féretagets rik-
ning ir skyddade av bestimmelsen.

15§

Paragrafen innebir straffansvar, béter, f6r den som uppsitligen eller
av grov oaktsamhet 3sidositter rapporteringsskyldigheten enligt 12 §
eller meddelandeférbudet enligt 13 §. Vilka som triffas av straffsank-
tionen avseende 12 § framgir av avsnitt 8.2. Nir det géller brott mot
meddelandeforbudet vilar detta, férutom féretaget, dven de i para-
grafen angivna fysiska personerna, varfor straffansvaret giller dven
dem.

16 §

Paragrafen motsvarar 10 § insiderstrafflagen.

17§

Paragrafen har en motsvarighet 1 11 § insiderstrafflagen, dven om

det enligt den paragrafen bara ir vinning av insiderhandel som kan
forklaras forverkad. Enligt forslaget kan dven vinning av obehérigt
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rojande av insiderinformation och otillbérlig marknadspiverkan
forklaras férverkad.

I yttrande 6ver forslaget till insiderstrafflag pdpekade lagrddet att
en foreskrift om férverkande vid otillborlig kurspdverkan saknades.
Lagridet anforde emellertid att en sdan skillnad kunde vara sakligt
motiverad eftersom otillbérlig kurspdverkan kan ha s minga olika
bakomliggande syften att vinsten av den mdnga ginger kan vara svir
att mita. Lagrddets pdpekande foranledde ingen dtgird i det fortsatta
lagstiftningsirendet (prop. 1999/2000:109 s. 85). Aven om det i
ménga fall inte gdr att mita vinsten bor det dock, 1 de fall d& det ir
mojligt att faststilla en viss vinst, ocksd vara mojligt att forklara den
forverkad.

Nir det giller obehérigt réjande av insiderinformation ir det litt
att forestilla sig en situation dir vinst har uppstitt; informationen
har kanske helt enkelt sdlts.

Vidare har kravet for att férverkande skall underlitas skirpts s3
att det krivs att det, liksom enligt 36 kap. 1 § brottsbalken, ir
uppenbart oskiligt. I de fall det gir att faststilla en viss vinning finns
det inte skl att i vidare m&n dn vad som giller vid andra brott
underldta att foérklara vinningen férverkad.

18§

Paragrafen motsvarar i huvudsak 12 § andra stycket insiderstraff-
lagen.

19§

Enligt paragrafen skall Finansinspektionen bedéma om den praxis
som tillimpas vid handel pd borser och auktoriserade marknads-
platser ir godtagbar och offentliggora sina beslut om godtagande av
praxis. I genomférandedirektivet 2004/72/EG finns 1 artikel 2 en
icke uttémmande férteckning 6ver faktorer som dirvid skall be-
aktas. Med hinsyn ull kravet pa direktivkonform tolkning utgir ut-
redningen frin att inspektionens beslut blir vigledande for
bedémningen av om ett visst férfarande ir otillbérligt eller inte vid
tillimpningen av bestimmelsen om otillbérlig marknadspdverkan
(se ovan vid 10 §).
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20§

Paragrafen motsvarar 14 § insiderstrafflagen med den dndringen att
Finansinspektionens anmilningar alltid skall ske till EBM, eftersom
den myndigheten enligt utredningens forslag skall vara behorig polis-
och dklagarmyndighet for dessa brott oavsett var 1 landet de begis.

21§

Paragrafen motsvarar 13 § insiderstrafflagen. Den har kommenterats
1avsnitt 14.

15.2  Forslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

5akap.1§

Bestimmelsen i paragrafen drar upp ramen f6r genomférandet av
kraven i artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet och igenomféran-
dedirektivet 2003/125/EG. Kompletterande regler kommer att be-
hovas pd forordnings- eller foreskriftsnivd. Bide direktivens inne-
hill och genomfoérandet 1 den svenska ritten har kommenterats i
avsnitt 11.

6 kap. 1a§

Hinvisningarna till lagen om anmilningsskyldighet for vissa inne-
hav av finansiella instrument och den nya lagen om straff fér mark-
nadsmissbruk vid handel med finansiella instrument innebir att Fi-
nansinspektionens tillsynsbefogenheter enligt paragrafen kommer
att gilla samtliga de regler som antas enligt marknadsmissbruks-
direktivet (se avsnitt 10.4 ovan). Genom att ritten att fi uppgifter
utvidgas till att avse vem som helst behovs inte lingre den nuvaran-
de upprikningen av olika fysiska och juridiska personer.

I forsta stycket 2 har gjorts den preciseringen att det bara ir den
som férvintas kunna limna upplysningar i saken som kan foreliggas
att instilla sig till forhor. En motsvarande begrinsning ir naturligen
underforstddd 1 punkten 1.
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6 kap. 3 §

I fiirde punkten inférs en sanktion for skyldigheten att se till att
investeringsrekommendationer presenteras sakligt och innehiller
relevant information om intressekonflikter m.m. Sanktionen ir
densamma som for vissa andra évertridelser av bestimmelser i lagen
om handel med finansiella instrument, nimligen med en mojlighet
att vid vite foreligga personen att vidta rittelse. Ett foreliggande
kan avse sdvil fysiska som juridiska personer och oavsett om dessa
av andra skil stdr under inspektionens tillsyn eller inte.

Femte punkten ir en redaktionell indring av den tidigare fjirde
punkten.

Som framgdr av avsnitt 9.7.2 ligger ansvaret for att utreda miss-
tinkt marknadsmissbruk pd EBM. Finansinspektionens frigeritt
utgor sdledes inte nigon brottsutredning. Oavsett detta har den som
anklagats for brott ritt att vigra yttra sig (se NJA 2001 s. 563 och
dir angivna avgoranden rérande artikel 6 1 Europakonventionen) och
skall foljaktligen inte foreliggas att limna uppgifter vid dventyr av
vite.

15.3  Forslaget till lag om dndring i lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet

5 kap. 3§

Tilligget i inledningen av forsta stycket grundar sig pd innehéllet 1
artikel 9 forsta stycket 1 marknadsmissbruksdirektivet. Skyldigheten
att offentliggéra insiderformation skall gilla redan for finansiella
instrument for vilka det limnats in en ansékan om godkinnande.
Det krivs dock att ansékan limnats in av utgivaren sjilv eller att
denne godkint att en ansdkan limnats in for att skyldigheterna att
limna och offentliggéra information skall intrida, se artikel 9.1
tredje stycket i direktivet. Vad giller punkterna 1 och 2 torde en
skyldighet att limna information till bérsen redan nir ansékan om
inregistrering har getts in inte innebira nigon férindring mot vad
som redan i dag sker i praktiken. Offentliggérande enligt punkten 3
forutsitter att informationen ir av betydelse fo6r bedémningen av
kursvirdet. Detta forutsitter i sin tur att det forekommer ndgon
handel i fondpapperen. I annat fall kan man inte tala om kursvirde
och ndgot krav pd offentliggérande kan inte bli aktuellt. T de fall d&
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de finansiella instrumenten inte 4nnu noterats men en ansékan om
godkinnande har l[imnats in miste siledes en organiserad férhandel
dga rum for att skyldigheten att offentliggdéra information enligt
punkten 3 skall bli aktuell.

Enligt artikel 6.1 forsta stycket i marknadsmissbruksdirektivet
skall medlemsstaterna se till att emittenterna informerar allminhe-
ten om insiderinformation s& snabbt som méjligt. I punkten 3 har
dirfor ett tlligg gjorts om att offentliggérande skall ske snarast.
Vad som avses med snarast i olika situationer, som t.ex. vid offent-
liggérande av deldrsrapporter, emissioner, offentliga erbjudanden,
bor liksom i dag regleras i foreskrifter, se 2 kap. Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper m.m.
Detsamma giller sittet fér hur information skall offentliggoras,
artikel 6.1 andra stycket i direktivet. Aven innehillet i artikel 2.1
tredje stycket (offentliggérande fir inte sammanblandas med mark-
nadsforing) och artikel 2.3 (betydande férindringar av redan offent-
liggjord information) i genomfdérandedirektivet 2003/124/EG, bor
behandlas 1 féreskrifter. Bemyndigandet i 2 § 3 férordningen (1992:561)
om bors- och clearingverksamhet boér omfatta ritten att utfirda
sddana foreskrifter.

Bestimmelsen 1 sista stycket ir ny och har sin bakgrund 1
artikel 6.3 forsta och andra styckena 1 marknadsmissbruksdirektivet.
Reglerna innebir att den som avser att dverlimna insiderinforma-
tion till nigon utomstiende (t.ex. en uppdragstagare av ndgot slag)
antingen maiste se till att mottagaren ir bunden av en tystnadsplikt
eller ocksd vara beredd att omedelbart offentliggéra informationen.
Tystnadsplikten skall folja av avtal, t.ex. sekretessforbindelser som
skrivs pa av externa konsulter vid férhandlingar om ett foretagskop,
eller av lag. Med tystnadsplikt enligt lag avses bestimmelser som 1
sig dligger ndgon en tystnadsplikt t.ex. virdepappersbolagssekretess
enligt 1 kap. 8 § lagen om virdepappersrorelse och advokaters tyst-
nadsplikt enligt 8 kap. 4§ rittegingsbalken. Straffbestimmelsen
om obehdrigt réjande av insiderinformation 1 den féreslagna lagen om
straff f6r marknadsmissbruk ir inte att anse som en bestimmelse
om tystnadsplikt.

5kap.3a§
Bestimmelsen ir ny och grundar sig pd artikel 6.2 1 marknadsmiss-

bruksdirektivet och genomférandedirektivet 2003/124/EG. Re-
glerna innebir att den ritt att skjuta upp ett offentliggérande som
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foreskrivs 1 direktivet regleras i lag. Denna mojlighet regleras 1 dag i
foreskrifter (2 kap. 15 § FFFS 1995:43) och forutsitter borsens med-
givande. I praktiken lir besluten fattas efter en dialog, se avsnitt 6.4.

I artikel 3 1 genomforandedirektivet ges icke uttémmande be-
skrivningar av nir ett legitimt intresse av att fordrdja offentlig-
gorandet kan foreligga (se avsnitt 6.4 ovan). Aven om utgivaren har
ett legitimt intresse av att fordréja offentliggérandet giller dess-
utom enligt andra meningen att ett uppskjutande bara fir ske om
dels det inte dr sannolikt att den uteblivna informationen vilseleder
allminheten, dels utgivaren kan sikerstilla att informationen inte
rojs. Det forsta kravet, att bristen pd information inte far vilseleda,
innebir att utrymmet for att skjuta upp information t.ex. om att
bolaget har ekonomiska problem ir mycket litet — sirskilt om bo-
lagets déliga stillning inte alls ir kind f6r marknaden. Kravet pd att
sikerstilla att informationen inte rdjs innebir att utgivaren mdste
ha effektiva rutiner for att se till att informationen begrinsas till
enbart personer som mdste ha tillging till den, se punkt a 1 arti-
kel 3.2 i genomférandedirektivet 2003/124/EG. Utgivaren miste
ocks?d ha vidtagit nodvindiga dtgirder for att se till att alla personer
som har tillgdng till insiderinformation férstdr de rittsliga skyldig-
heterna 1 samband med detta och ir medvetna om de sanktioner
som hinger samman med missbruk eller otilliten spridning av sidan
information, se punkt b i artikeln. Utgivaren skall ocksd ha infért
dtgirder som gor det mojligt att omedelbart offentliggéra informa-
tion som lickt ut, se punkt c 1 artikeln.

6 kap. 2§ och 3§

Genom indringen 1 2 § och den nya 3 § kommer bestimmelserna
om noterade fondpapper att motsvara de ovan beskrivna 5 kap 3
och 3 a §§ avseende inregistrerade fondpapper. Genom hinvisningen
1 7 kap. 2 § kommer samma regler dven att gilla pd auktoriserade
marknadsplatser.

6 kap. 4§

I 5 kap. 4 § anges vad som hinder om utgivare misskoter sig nir det
giller uppskjutande av offentliggérande avseende inregistrerade fond-
papper. Borsen kan dd besluta om avregistrering. Varken 6 kap. eller
7 kap. innehdller fér nirvarande ndgon pifoljd for utgivare som
misskoter sig. Enligt artikel 14 1 marknadsmissbruksdirektivet krivs

200



SOU 2004:69 Forfattningskommentar

det dock att medlemsstaterna sikerstiller att limpliga administrativa
tgirder eller limpliga administrativa paféljder kan beslutas. Den
foreslagna sanktionen avnotering motsvarar avregistrering enligt
5 kap. 4 §, se avsnitt 6.2. Liksom vid avregistrering enligt 5 kap. 4 §
ir det endast overtridelser av allvarlig art som kan foranleda av-
notering.

15.4  Forslaget till lag om andring i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

1§

I den nya punkten 7 definieras begreppet ordinarie deldrsrapport. 1
forsta hand avses med ordinarie deldrsrapport de rapporter aktie-
marknadsbolagen ir skyldiga att limna enligt noteringsavtalen. Enligt
Stockholmsbérsens noteringsavtal skall bide bolag vars aktier ir
inregistrerade och bolag vars aktier ir noterade pd annat sitt limna
bokslutskommuniké sedan bolagets styrelse godkint drsbokslut och
delarsrapporter. Bokslutskommunikén och deldrsrapporterna skall
offentliggéras senast inom tvd minader frdn utgingen av rapport-
perioden (p. 12-13 och 16 1 bilaga 1 till Stockholmsbérsens Note-
ringsavtal 2003-09-01). Detsamma giller bolag noterade pd Nordic
Growth Market NGM AB (p. 11 1 bilaga 2 till NGM:s noteringsav-
tal). Aven i den auktoriserade marknadsplatsen Aktietorget AB:s
noteringsavtal finns bestimmelser om bokslutskommuniké och
deldrsrapporter (bilaga 1 till Aktietorgets Informationskontrakt).

Varken lagen om bérs- och clearingverksamhet eller Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper
m.m. stadgar att bokslutskommuniké eller deldrsrapport skall upp-
rittas utan endast att om sddana upprittas for offentliggérande skall
de offentliggéras omedelbart efter det att den aktuella rapporten
faststillts (2 kap. 2 § FFFS 1995:43). Bestimmelserna om att de
aktuella rapporterna skall upprittas finns i &rsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559) om &rsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag samt lagen (1995:1560) om &rsredovisning i
forsikringsforetag. I den min bestimmelser om rapporter skulle
saknas i noteringsavtalen bor dirfor reglerna 1 nimnda lagar anvindas
for att definiera de relevanta rapporteringstillfillena.
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28

Utvecklingen av nya finansiella instrument gir snabbt och det finns
risk for att nya instrument som i praktiken medfér samma eller
liknande rittigheter som de instrument som riknas upp 1 lagen faller
utanfér anmilningsskyldigheten och férbudet mot handel under
vissa perioder. For att undvika detta far i tredje stycket regeringen
eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen ritt att
foreskriva vilka ytterligare instrument som skall likstillas med aktier
vid tillimpningen av lagen.

338

Punkten 7 stadgar nu bl.a. att den som tillsammans med en juridisk
person som ir aktiedgaren nirstdende enligt 5 § dger en viss mingd
aktier i bolaget dr anmilningsskyldig. Detta innebir att det for
anmilningsskyldighet enligt denna punkt krivs att den fysiska per-
sonen iger dtminstone nigon aktie 1 bolaget. Genom den foreslagna
indringen blir ocksd den som inte dger nigra aktier sjilv utan dger
samtliga aktier genom en eller flera nirstiende juridiska personer
anmilningsskyldig.

I sista stycket i1 paragrafen finns en bestimmelse om att Finans-
inspektionen skall préva frigan om en befattningshavare eller upp-
dragstagare har en sidan ledande stillning eller ett s& kvalificerat
uppdrag som avses 1 paragrafens forsta stycke5 eller 6. Som
beskrivits 1 avsnitt 12.1 ir gruppen ledande befattningshavare som
omfattas av anmilningsskyldigheten enligt de nuvarande reglerna
en ndgot vidare krets in den som anges 1 punkten b 1 artikel 1.1 i
genomforandedirektivet 2004/72/EG. Man kan dirfér rikna med
att de personer som omfattas av direktivet och som siledes — utdver
att de har en ledande befattning och normalt kan antas {3 tillgdng
till insiderinformation — har befogenhet att fatta beslut pa lednings-
nivd som paverkar bolagets framtida utveckling och affirsutsikter
vid en provning enligt bestimmelsen alltid kommer att anses till-
héra gruppen anmilningsskyldiga ledande befattningshavare.

43§
Aktiemarknadsbolagens anmilningsskyldighet for forvirv och av-

yttringar av egna aktier tas bort genom att andra meningen i forsta
stycket stryks. Forindringen har behandlats 1 avsnitt 12.2.5.
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Punkterna 2 och 3 i nuvarande lydelse har tagits bort eftersom de
inte ansetts fylla ndgon funktion (se avsnitt 12.1).

Den nya punkten 2 motsvarar till stor del den tidigare punkten 4.
I bestimmelsen har dock gjorts undantag frin anmilningsskyldig-
heten idven i de fall di en minskning av innehavet skett genom en
sammanslagning av aktier.

I den nya punkten 3 undantas de forindringar av innehavet av
teknisk natur som intriffar vid en nyemission med foretridesritt
samt vid inlésen, se avsnitt 12.2.2.

I den nya punkten 4 undantas sidana finansiella instrument som
forfaller utan virde, t.ex. innehavda optioner vars l6senpris ligger
over (képoptioner) eller under (siljoptioner) marknadspriset pd den
underliggande tillgdngen pd slutdagen.

5§

Punkten 2 a ir ny och likstiller med den anmalmngsskyldlges egna
aktier, aktier som innehas av sidana nirstdende som avses 1 punk-
ten c i artikel 1.2 1 genomférandedirektivet 2004/72/EG. Enligt den
punkten avses “andra sliktingar till personen i ledande stillning, som
har delat samma hushill som denna person under dtminstone ett ir
det datum d3 transaktionen dgde rum.”

Beskrivningen ir inte helt littillginglig. For att ingd 1 denna kate-
gori krivs for det forsta att personen i friga ir slikt med personen
med insynsstillning. Med sliktingar méste sikert avses dven andra
sliktingar in de som ingdr i den legala arvsordningen, t.ex. kusiner,
men det dr oklart hur uttunnat sliktskapet kan vara innan bandet
bryts.

I praktiken blir sannolikt det andra kriteriet avgérande: det krivs
att sliktingen skall ha delat hushill med personen med insynsstill-
ning under minst ett 4r. Inte heller det kriteriet ir helt littbedémt.
Enligt utredningens beddmning miste man anse att t.ex. en yngre
slikting som under ndgra ir studerar pd annan ort och d3 ir inne-
boende hos sliktingar pd studieorten inte ingdr 1 kretsen. Det bor
krivas att sliktingen har stillning som familjemedlem och 1 mén av
formiga deltar i vardagliga géromal 1 hemmet och bidrar till en
gemensam hushillsekonomi. I denna kategori kan ingd t.ex. egna
barn som i och fér sig ir myndiga men som fortfarande bor hos
den anmilningsskyldige.

For att likstillas med den anmilningsskyldiges egna aktier skall
sliktingen dela samma hushdll som den anmilningsskyldige sedan
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dtminstone ett ir innan anmilningsskyldigheten uppstod enligt ndgon
av punkterna 1-4 1 6 §. For en nyinflyttad slikting innebir ettdrs-
regeln att sliktingens aktier likstills med den anmilningsskyldiges
forst nir hushéllsgemenskapen varat i ett &r.

63§

Punkten 3 1 andra stycket har dndrats for att tidsfristen skall riknas
frén den dag ett obligationsrittsligt bindande avtal om kép/férsil)-
ning triffats, t.ex. den dag ett avslut registrerades 1 borsens eller
marknadsplatsens handelssystem, se avsnitt 12.1.

10a§

Paragrafen ir ny och reglerar férteckningen éver personer med in-
siderinformation. Vad férteckningen skall innehélla anges i forsta
stycket. Det ir, som beskrivits i avsnitt 8.1, inte friga om en parallell
till insynsregistret utan forteckningen skall ange vem som har till-
ging till insiderinformation, vilken information det ir friga om och
nir personen fick tillgdng till informationen.

Det skall vara friga om insiderinformation avseende av bolaget
utgivna finansiella instrument. Ett aktiemarknadsbolag behéver inte
fora forteckning Sver personer i bolaget som har tillgdng till in-
siderinformation om andra bolags instrument, t.ex. en kapitalfor-
valtare 1 ett virdepappersinstitut som har kinnedom om ett beslut
om en forestiende omviktning av ett visst virdepapper i institutets
diskretionidra portféljer. I minga fall kan dock insiderinformation
om ett annat bolags instrument ocksd vara insiderinformation om
det egna bolagets instrument. En storre affir mellan tv bolag kan
vara insiderinformation avseende bida bolagens aktier och detsam-
ma giller planer pd ett offentligt erbjudande om uppkép som ir kint
hos bdde det uppképande bolaget och mélbolaget.

En annan typisk situation dir skyldigheten att f6ra férteckning
blir aktuell dr infér bokslutskommunikéer och delarsrapporter dir
chefer for ett foretags olika avdelningar eller lokala anliggningar
har information om sin egen enhets del i den kommande rapporten,
andra ledande befattningshavare, informationsavdelningen och redo-
visningspersonal har kanske kunskap om rapporten i dess helhet.
Samtliga dessa skall d& tas med 1 f6rteckningen.

Enligt andra stycket skall férteckningen uppdateras s& snart for-
hillandena indras. Dels skall personer som far tillging till insider-
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information féras in pd forteckningen dels skall personer som inte
lingre har tillgdng till insiderinformation tas bort, t.ex. for att infor-
mationen har offentliggjorts och dirfor inte lingre r att betrakta
som insiderinformation.

Personer som tas med pd forteckningen skall enligt tredje stycker
underrittas om vad detta innebir. De skall féljaktligen informeras
om férbudet mot att handla med de finansiella instrument som in-
formationen avser samt foérbudet mot att réja informationen. Skyl-
digheten att informera de berérda personerna ir sanktionerad med
en avgift om 15 000 kronor enligt 20 § 1 och 21 § 2.

10b§

Enligt paragrafen fr Finansinspektionen meddela nirmare féreskrif-
ter om vad forteckningen skall innehdlla och om underrittelsen till
dem som tas med pd forteckningen. Detaljerade foreskrifter om
t.ex. vid vilka typsituationer nigon skall féras in p férteckningen
underlittar bolagens hantering och bér ocksd kunna tjina som vig-
ledning i de fall som faller utanfor de rena typsituationerna.

15§

Med den nya lydelsen av paragrafen ersitts det tidigare korttids-
handelsférbudet med ett forbud att handla under vissa perioder.
Bestimmelsen har kommenterats 1 avsnitt 12.2.1.

16 §

Som en f&ljd av dndringen 1 15 § tas undantaget for forlustaffirer i
nuvarande punkten 1 bort. All handel, oavsett om affirerna leder
till vinst eller forlust, ir siledes férbjuden under en ménad fore
ordinarie deldrsrapport. Undantagen f6r offentliga erbjudanden om
uppkdp, punkten 1, och avyttring av emissionsritter, punkten 2, finns
dock kvar, med tilligget att dven avyttring av tilldelade inlosenritter
ar tilldten.

18§
Bestimmelserna om Finansinspektionens ritt att inhimta uppgifter

som inspektionen behover for sin tillsyn flyttas till 6 kap. 1a§
lagen om handel med finansiella instrument, se ovan.
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20§

Genom indringen i punkten 1 tydliggors avgiftssanktionen for aktie-
marknadsbolagens skyldighet att underritta personer som omfattas
av anmilningsskyldigheten enligt 3 § 5 eller 6. Dessutom inférs en
avgiftssanktion pd underlitenhet att underritta personer om vad
det innebir att tas upp pi en férteckning &ver personer med
insiderinformation, se kommentaren till 10 a §.

Andringen i punkten 2 innebir att iven limnande av oriktig eller
vilseledande uppgifter vid fullgérandet av ovannimnda underrittelse-
skyldighet kan medféra avgift.

Andringen i punkten 3 och den nya punkten 4 ir foranledda av att
korttidshandelsférbudet ersitts med férbjudna perioder f6r handel,
15 §, och skyldigheten att fora insiderférteckning, 10 a §.

21§

Andringen i punkten 1 ir redaktionell; samma regel utgér for nir-
varande paragrafens andra stycke.

Andringen i punkten 2 innebir att avgiften pa 15 000 kronor 4ven
giller for brister 1 underrittelseskyldigheten enligt 8 och 10 a §§.

Nuvarande punkten 3 utgdr nir Finansinspektionens ritt att in-
himta uppgifter for tillsynen flyttas till lagen om handel med finan-
siella instrument.

Andringen i nya punkten 3 ir foranledd av det nya forbudet i 15 §
mot handel under vissa perioder.

Den nya punkten 4 anger storleken pa den avgift som kan tas ut
vid underldtenhet att helt eller delvis f6éra férteckning dver personer
med insiderinformation eller pd begiran limna férteckningen till
Finansinspektionen. Aktiemarknadsbolagen ir av varierande storlek
och f6r att sanktionen skall vara kinnbar utan att {6r den skull vara
orimligt betungande sitts avgifterna i relation till det noterade mark-
nadsvirdet, dvs. det sammanlagda marknadsvirdet av de av bolagets
aktier som ir féremal f6r handel. Ndgra bolag har dock ett s3 13gt
noterat marknadsvirde att 0,005 procent av virdet blir mindre in
15 000 kronor. Den ligsta avgift som bér komma ifrdga for under-
ldtenhet avseende férteckningen 6ver personer med insiderinfor-
mation bér dock inte 1 ndgot fall vara ligre in de minimiavgifter som
kan utgd f6r andra 6vertridelser av bestimmelser 1 lagen om anmiil-
ningsskyldighet. Avgiften skall dirfor ligst vara 15 000 kronor.
Nigra {3 bolag har ett s3 hogt noterat marknadsvirde att 0,01 pro-

206



SOU 2004:69 Forfattningskommentar

cent av virdet blir en orimlig sanktion i férhillande till regelbrottet.
Dirfor infors en 6vre grins om 1000 000 kronor. Att det dr det
noterade marknadsvirdet vid manadsskiftet nirmast fére Finans-
inspektionens beslut som skall anvindas som utgdngspunkt innebir
varken en fordel eller nackdel fér bolaget. Det gir inte att i forvig
siga att marknadsvirdet av bolagets aktier ir hogre eller ligre vid
denna tidpunkt jimfért med ndgon annan.

Var avgiften skall hamna i spannet 0,005 och 0,01 procent ir tinkt
att avgoras av hur allvarliga bristerna ir. For att systemet skall hillas
rimligt enkelt fr man acceptera att det f6r vissa bolag alltid blir det
hogsta respektive ligsta beloppet som tillimpas, oavsett om bristerna
ir stora eller sma.

23§
Genom att byta ut rekvisitet synnerliga skil mot sirskilda skil ges

ett kat utrymme for mer individuella bedémningar frimst 1 de fall
avgiftsskyldigheten slir hirt mot enskilda individer.

207



Sarskilt yttrande

av Gent Jansson

I avsnitt 4 diskuterar utredningen om den straffrittsliga ordningen
bor overges och ersittas av ett administrativt sanktionssystem.
Bakgrunden ir onskemdlet att snabbt kunna utreda och beivra de
typer av marknadsmissbruk som direktivet omfattar.

Aven om direktivet, som utredningen pipekar, limnar visst ut-
rymme for medlemsstaterna att sjilva bestimma omfattningen av
straff respektive administrativa sanktioner bor beaktas att ett av
huvudskilen till arbetet med direktivet var att den straffrittsliga
ordningen endast lett till ett fital fillande domar for otilldten in-
siderhandel och marknadsmanipulation inom Europa. Det ir en all-
mint spridd uppfattning att den straffrittsliga ordningen inte ir
tillrickligt effektiv pd detta omrade. Flera linder inom Europa avser
ocksd att 1 varierande utstrickning avkriminalisera marknadsmiss-
bruk och ersitta straffrittliga regler med en administrativ sanktions-
ordning. I ett nyligen limnat utkast till en rapport frin Virldsbanken
“Enforcement of OECD Principles of Corporate Governance,
Good Practices in the Prosecution of Insider Trading Violations, A
Survey of Selected European Countries” dras bl.a. slutsatsen att de
héga beviskrav som finns inom straffritten har resulterat 1 for-
hillandevis {3 fillande domar fér insiderhandel och andra former av
marknadsmissbruk. I rapporten férordas dirfor att efterlevnaden av
regler om marknadsmissbruk bér éverlimnas till de finansiella till-
synsmyndigheterna, som har den nédvindiga expertkompetensen pd
omridet.

Som utredningen framfér dr en forutsittning for ingripanden mot
enskilda personer, vare sig det dr friga om straff eller administrativa
sanktioner, att grundliggande rattssakerhetsprmmper t1llgodoses
Utrednmgen har dirfor fastnat for att prévningar av garmngar som
kriver uppsit eller oaktsamhet skall avgoras av domstol pd talan av
dklagare. Att ligga prévningen pd en administrativ myndighet skulle
enligt utredningen kriva att ett i det nirmaste strikt ansvar inférdes.
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Jag anser att de betinkligheter som kan anféras mot en admi-
nistrativ sanktionsordning skulle kunna hanteras. Inom t.ex. kon-
kurrensomridet ansvarar Konkurrensverket fér att utreda brott
mot konkurrensritten. Konkurrensverket har 1 den lagstiftningen
mojlighet att tillgripa vissa tvingsmedel som dven finns inom
straffritten. Eventuell straffavgift beslutas av domstol, dir Konkur-
rensverket har stillning som kirande. Genom denna ordning till-
godoses dnskemdlet om en effektiv handliggning av drenden inom
ett speciellt imnesomride med iakttagande av grundliggande ritts-
sikerhetskrav. Jag anser dirfor att utredningen nirmare borde ha
dvervigt om en sddan ordning hade varit att féredra framfér den
straffrittsliga ordningen. Det kan naturligtvis invindas att konkur-
rensrittens straffavgifter endast kan pdféras foretag. Det finns dock
andra exempel, t.ex. inom skatteritten, dir dven enskilda personer
kan 8liggas avgifter vid 6vertridelser av regelverken.

I utredningen féreslds dock ett antal férindringar i rekvisiten for
de olika brotten. Syftet ir att, utan att sinka beviskraven i frdga om
uppsat eller oaktsamhet, skapa stérre mojlighet for fillande domar.
Det ir 1 dagsliget svart att ha en bestimd uppfattning om huruvida
de foreslagna dndringarna fir den avsedda effekten. Om utredningens
forslag genomfoérs bor dirfor en uppfol]nmg goras av om férind-
ringarna fir avsedda effekter och i samband dirmed kunde limp-
ligen en alternativ ordning, liknande den pd konkurrensomréidet,
ndrmare Overvagas.

Om vi d& utgdr frin utredningens utgingspunkt att direktivets
bestimmelser bor genomféras genom anvindande av sivil straff-
rittsliga som administrativa sanktionsregler uppkommer frigan om
grinsdragningen mellan dessa omrdden. Jag delar hir utredningens
uppfattning att insiderbrotten, dvs. brott mot handelsférbudet m.m.,
boér sanktioneras inom ramen for en straffrittslig ordning. Diremot
anser jag att det bor dvervigas om inte vissa av de férfaranden som
kan falla inom ramen fér otillbérlig marknadspdverkan snarare ir
limpade fér administrativa sanktioner beslutade av Finansinspek-
tionen. De typer av férfaranden jag nirmast avser ir f6ljande.

1. Wash trading: Avtal mellan tv4 eller flera parter om kop eller
forsiljning av ett finansiellt instrument som pdverkar priset och
dir avtalet inte medfér ndgon reell indring av behérigheten att
utdva de rittigheter som ir knutna till dgandet eller marknads-
risken f6r instrumentet.
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Kommentar: Ett exempel pd sddana forfaranden ir dir en
person agerar med en privat i4gd depd och en depd som igs av
ett forsikringsbolag dir personen disponerar dver avkastningen
och dven har fullmakt att f6rfoga 6ver depdn. Transaktioner
mellan dessa depder gors ofta av skatteskil och ir inte sillan
kursdrivande. Avsikten kan vara att skatterittsligt skapa sd stor
forlust respektive vinst som mojligt.

2. Fictitious transactions: Orderliggning som 3terkallas innan det
ir sannolikt att ordern hade kunnat leda tll avslut om ordern
paverkar priset pd instrumentet eller ett annat instrument med
anknytning till det instrument ordern avser.

3. Marking the close: Kop eller forsiljning av finansiella instrument
vid stingning av marknaden dir avslutet har visentlig piverkan
pd priset och det med hinsyn till omstindigheterna inte kan
anses ursiktligt.

4. Improper matched orders/pre arranged trading: Orderliggning
som sker samtidigt av kopare och siljare med samma pris och
kvantitet och dir avslutet inte gir till avveckling eller dir en
omvind affir genomférs som innebir oférindrade nettoposi-
tioner for parterna.

Kommentar: Avsikten med ett sddant forfarande ir ofta att
vilseleda marknaden om likviditeten i ett visst instrument.

5. Painting the tape/window dressing: Rapportering till bors av en
serie transaktioner om transaktionerna saknar kommersiellt syfte
och ir dgnade att vilseleda marknaden om likviditeten 1 instru-
mentet.

De ovan angivna exemplen medfér typiskt sett skada fér marknaden.
Den typ av forfaranden som bor beivras ir just sddana dir dtgirder
vidtas som ir dgnade att direkt eller indirekt “flytta priset” frin
instrumentets “verkliga virde”. Aven andra férfaranden kan natur-
ligtvis &vervigas inom ramen for administrativa sanktioner. Ett
exempel skulle kunna vara fall dir en innehavare av ett finansiellt
instrument genom kop eller spridande av information eller rykten
okar priset pd instrumentet (s.k. "pump and dump” eller ”scalping”).
Motsvarande kan gilla fér korta positioner dir information eller
rykten sinker priset. For denna typ av forfaranden dr det dock
svarare att komma ifrin uppsits- eller oaktsamhetsrekvisit. Det ir
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dirfor tveksamt om administrativa sanktioner bér évervigas for
annat in timligen “rena” fall.

Sammanfattningsvis anser jag dock att exemplen ovan visar att
det dr mojligt att inféra sirskilda férbudsregler f6r otillbérlig mark-
nadspdverkan inom ramen f6r en administrativ sanktionsordning.
Tillimpningsomridet for den straffrittsliga bestimmelsen bor i mot-
svarande mén inskrinkas s att inte samma 6vertridelse kan beivras
tvd ganger.
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Marknadsmissbruksutredningen har haft som sin huvudsakliga
uppgift att genomféra Europaparlamentets och ridets direktiv om
marknadsmissbruk (direktiv 2003/6/EG), med beaktande av de fyra
rittsakter som kommissionen har antagit i enlighet med den s.k.
Lamfalussyprocessen. Det ir principiellt intressant eftersom det ir
forsta gdngen ett direktiv genomfors enligt denna process.

Ett direktiv tillsammans med kommissionens rittsakter bestim-
mer 1 stor omfattning hur genomférandet skall ske. Trots detta
finns det betydande frihetsgrader 1 utformningen av den nationella
lagstiftningen. Frigan uppstdr vilka principer som skall vara vig-
ledande for de avvigningar som miste goras inom det omride som
inte fastsl3s av direktiven eller férordningarna.

Ett alternativ ir att utifrin ingressatserna och andra uttalanden
forsoka tolka vad som har varit syftet med de europeiska ritts-
akterna. Det kan ge viss vigledning men torde endast sillan bidra
till hur t.ex. pafoljder skall anpassas och dirmed hur allvarligt olika
brott skall bedémas.

De frihetsgrader som de europeiska rittakterna ger bér, enligt
v8r mening, anvindas for att stadkomma en s3 samhillsekonomiskt
effektiv reglering som mojligt. Detta giller speciellt for regleringar
som berér ekonomisk verksamhet. Marknadsmissbruksdirektivet r
ett exempel pd ett sidant direktiv. Det ir inte frigan om att férsoka
undvika att genomféra direktivet utan att, pd ett samhillsekono-
miskt effektivt sitt, tolka direktivet och fylla i de delar dir direk-
tivet inte foreskriver ndgot. En utférlig ekonomisk analys av bade
motiven till och konsekvenserna av férslagen ir dirfér nédvindig.

Enligt vir mening har Marknadsmissbruksutredningen inte 1 till-
ricklig grad genomfért denna analys. Utredningen har visserligen
arbetat under en betydande tidspress och flera administrativa kom-
plikationer har tillstétt som kan férklara detta. Uppgiften att genom-
fora en grundliggande ekonomisk analys av motiv till och konsekven-
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ser av de specifika forslagen for att stivja marknadsmissbruk dter-
stdr dirfor.

Ett exempel ir att ekonomisk teori skulle kunna bidra till att klar-
gora motiven bakom regleringen. Marknadsmissbruksdirektivet och
utredningen lutar sin argumentation nistan uteslutande pd att mark-
nadsmissbruk ir skadligt for fértroendet for marknaden. Mer for-
troende ir dock inte nédvindigtvis bittre, utan miste vigas mot
andra aspekter av samhillsekonomisk effektivitet, t.ex. prlsbﬂdnlng
Aktiemarknaden har nog aldrig haft ett sd stort fértroende som i
mars 2000, trots, eller kanske just pd grund av, de dd évervirderade
aktierna. Vad som ir optimal nivd pd fortroendet dr en svir friga.
Ytterligare analys av orsakerna bakom fortroende och fértroende-
kriser blir dirfér viktig.

Ett annat exempel dir en ekonomisk analys skulle kunna vara
vigledande ir 1 pafoljderna for insiderbrott respektive otillborlig
marknadspdverkan. Nir en person med insiderinformation handlar
nirmar sig priserna normalt de samhillsekonomiskt effektiva priserna.
Nir nigon otillborligt férséker piverka marknaderna medfor det
diremot normalt att priserna i mindre grad avspeglar all information,
dvs. prisbildningen férsimras. Ekonomisk analys 1 denna dimension
tyder m.a.o. preliminirt pd att det senare brottet borde bedémas
hirdare, relativt sett. Mer analys ir dock nédvindig.

Under de kommande dren kommer ett antal europeiska direktiv
pd virdepappersomridet att genomféras i svensk ritt. Gissningsvis
kommer fler statliga utredningar att tillsittas for att nirmare studera
genomfoérandet av dessa direktiv. Det finns dock en risk att ingen
av dessa utredningar kommer att ta sig tid att nirmare analysera de
ekonomiska motiven f6r och konsekvenserna av dessa regleringar.
Vad ir det som skall skyddas, varfér och mot vad? Vad ir de sam-
hillsekonomiska kostnaderna och intikterna av olika former av
regleringar? Enligt vir mening finns det dirfér all anledning for
regeringen att tillsitta en utredning pd detta omride. Det finns
annars en risk att summan av regleringarna fir odnskade effekter
genom att forsimra bade kapitalforsorjningen och effektiviteten pd
virdepappersmarknaderna.
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