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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslar regeringen en ny lag om straff for marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument. Den nya lagen innehél-
ler bl.a. bestimmelser som behovs for att genomfora Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk). Begreppet
marknadsmissbruk omfattar insiderhandel, r6jande av insiderinformation
och otillborlig marknadspaverkan. I forslaget till ny lag foreslds bl.a. att
Finansinspektionen utses till behorig myndighet i enlighet med direkti-
vet, att Ekobrottsmyndighetens utredningsansvar for marknadsmissbruk
skall intrdda tidigare dn vad som &r fallet i dag, att straffansvaret for
insiderbrott utvidgas och att ett nytt brott, otillbérlig marknadspaverkan,
infors. Aven betriffande lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument och lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet fore-
slés vissa dndringar till foljd av ndimnda direktiv.

Vidare foreslir regeringen vissa @ndringar i lagen (2000:1087) om
anmailningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument. Forbu-
det mot korttidshandel ersétts med ett generellt forbud for vissa personer
med insynsstdllning att handla med bolagets aktier under trettio dagar
fore varje delarsrapport. Mojligheten for Finansinspektionen att helt eller
delvis efterge en sdrskild avgift enligt lagen utvidgas.

Till foljd av direktivet infors en skyldighet for vissa aktiebolag att
fortlopande fora forteckningar Gver personer som arbetar for dem och
som har tillgdng till insiderinformation om bolaget. Dessutom infors
bestdimmelser om att investeringsrekommendationer skall presenteras
sakligt och innehélla uppgifter om foreliggande intressekonflikter.

Lagstiftningen foreslas trdda i kraft den 1 juli 2005.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslér att riksdagen antar regeringens forslag till

l1.lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument,

2. lag om dndring i sekretesslagen (1980:100),

3.lag om &dndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

4. lag om dndring i lagen (1991:981) om vidrdepappersrorelse,

5. lag om &ndring 1 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet,

6. lag om &dndring 1 lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument,

7.lag om &ndring i lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' foljande.

Definitioner

1§ Idenna lag forstads med

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kédnd omstidndighet som &r dgnad att vdsentligt paverka priset pa
finansiella instrument,

2. handel pa vdrdepappersmarknaden: handel pa bors eller nagon
annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom négon
som yrkesmdissigt bedriver sddan verksamhet som avses 1 1 kap. 3 §
forsta stycket lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

3. finansiellt instrument. fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa viardepappersmarknaden,

4. fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarrétter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans eller hennes rdkning forvarar
aktiebrev 1 ett utlandskt bolag (depabevis).

Insiderbrotten

2 § Den som fér insiderinformation och som f6r egen eller ndgon annans
rdkning, genom handel pé& védrdepappersmarknaden, forvédrvar eller
avyttrar sddana finansiella instrument som informationen roér doms for
insiderbrott till fingelse i hogst tvd &r. Detsamma skall gélla den som far
insiderinformation och som med rad eller pa annat sddant sétt foranleder
ndgon annan att forvédrva eller avyttra finansiella instrument som
informationen ror genom handel pa véardepappersmarknaden.

Ar brott som avses i forsta stycket ringa, doms for insiderforseelse till
boter eller fingelse i hogst sex manader. Ar brottet med hinsyn till
affirens omfattning och 6vriga omstdndigheter grovt, doms for grovt
insiderbrott till fangelse 1 ldgst sex ménader och hogst fyra ar.

Forsta och andra styckena tillimpas ocksd pad den som har
insiderinformation som bestar i vetskap om egen brottslig verksamhet.

3 § Den som av oaktsamhet begar en gérning som avses 1 2 § doms for
vardslost insiderforfarande till boter eller fangelse i hogst ett a&r. Om
girningen 4r ringa, doms inte till ansvar.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,
12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).



4 § For forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott doms till ansvar
enligt 23 kap. brottsbalken.

5§ Trots bestimmelserna i 2—4 §§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver viardepappersrorelse med
stod av 1 kap. 3, 3 c eller 3 d § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
fullgéra uppdrag som ldmnats foretaget att forvdarva eller avyttra
finansiella instrument samt, utan anvidndande av insiderinformation,
fullgora verksamhet som foljer av avtal om att uppratthélla en marknad i
ett eller flera finansiella instrument eller att fullgéra uppdrag om
radgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument forvirvas nér insiderinformationen 4r dgnad
att sénka priset pa instrumentet och avyttras nir informationen ir dgnad
att hoja priset pa instrumentet,

3. uppgifter fullgoras som négon har pa grund av vad som foreskrivits i
lag eller annan forfattning,

4. aktier 1 ett aktiebolag eller ett europabolag forvérvas for en fysisk
eller juridisk persons rdkning, om insiderinformationen endast utgors av
information om en &tgird som syftar till och &r dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om forvirv av
aktier 1 bolaget,

5.den som innehar en option som har ett ekonomiskt vérde vid
16ptidens slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfirdar en option i samband med losen avyttra eller
forvérva den underliggande tillgdng som optionen avser,

7. ingéngna terminskontrakt fullgoras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsritt eller inlosenrdtt som har
ett ekonomiskt viarde avyttra rétten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument &n aktier forvérvas eller avyttras, om
forvérvet eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvénds.

Det som foreskrivs om aktie i1 forsta stycket 4 och 9 skall ocksa
tillimpas pa aktierelaterade finansiella instrument sdsom teckningsrétt,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsrdtt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin.

6 § Bestimmelserna i 2—-5 §§ skall dven tillimpas pa forfaranden enligt
dessa bestimmelser som inte utgoér eller foranleder handel pa
virdepappersmarknaden, om forfarandena avser finansiella instrument
I.som dr godkdnda for handel p& en reglerad marknad i en
medlemsstat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,
2. for vilka en ansokan om godkédnnande enligt 1 har lamnats in, eller
3. vilkas vidrde dr beroende av ett finansiellt instrument enligt 1 eller 2.

7 § Den som uppsatligen r6jer information som han eller hon inser eller
borde inse dr insiderinformation doms, utom i de fall dd r6jandet sker
som ett normalt led i fullgdrande av tjdnst, verksamhet eller aliggande,
for obehorigt rojande av insiderinformation till boter eller fiangelse 1
hogst ett ar.



Om informationen blir allmént kdnd samtidigt med att den r6js, doms
inte till ansvar.

Otillborlig marknadspaverkan

8 § Den som vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars forfar
pa ett sédtt som han eller hon inser &r &gnat att otillborligen paverka
marknadspriset eller andra villkor for handeln med finansiella instrument
eller pa annat sétt vilseleda kopare eller sdljare av sddana instrument,
doms for otillborlig marknadspaverkan till fangelse 1 hogst tva ar eller,
om brottet ir ringa, till boter eller fingelse i hogst sex manader. Ar
brottet med hénsyn till omfattningen av marknadspaverkan eller dvriga
omstindigheter att anse som grovt, skall domas till fangelse i1 lagst sex
manader och hogst fyra ar.

For otillborlig marknadspéverkan doms ocksd den som vid handel pé
virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett sédtt som han eller hon
borde inse dr dgnat att paverka eller vilseleda p sétt som anges 1 forsta
stycket. I dessa fall doms till boter eller fingelse i hogst ett ar. Om
gérningen &r ringa doms inte till ansvar.

Undantag

9 § Bestammelserna i 2—8 §§ skall inte tilldmpas pa handel med egna
aktier i aterkopsprogram eller pa stabilisering av finansiella instrument,
forutsatt att handeln utfors i enlighet med forordningen (EG) nr
2273/2003 av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG ndr det giller
undantag for &terkOpsprogram och stabilisering av finansiella
instrument”.

Rapporteringsskyldighet

10 § 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 finansieringsrorelse skall snarast
rapportera till Finansinspektionen, om det kan antas att en transaktion
utgér eller har samband med insiderbrott eller otillborlig
marknadspaverkan. Inspektionen skall snarast 6verldmna uppgifterna till
aklagare.

11 § Ett foretag som har rapporterat enligt 10 § fér inte roja for kunden
eller ndgon utomstdende att rapportering har skett. Detsamma géiller
ledaméterna i foretagets styrelse och foretagets anstillda.

12 § Ett foretag som har rapporterat enligt 10 § fir inte goras ansvarigt

for att ha asidosatt ndgon tystnadsplikt, om foretaget hade anledning att
rdkna med att rapportering borde ske. Detsamma géller en

*EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273).



styrelseledamot eller en anstdlld som har ldmnat uppgifter for foretagets
rakning.

13 § Till boter doms den som uppséatligen eller av grov oaktsamhet
asidositter rapporteringsskyldigheten enligt 10§ eller bryter mot
meddelandeforbudet i 11 §.

Gemensam bestimmelse

14 § Ansvar enligt denna lag skall inte domas ut vid affirer som
genomfors for Sveriges riksbanks eller Riksgéldskontorets rakning.
Bestdammelserna i denna lag tillampas inte heller i den utstrackning det
skulle strida mot bestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet i
tryckfrihetsférordningen eller yttrandefrihetsgrundlagen.

Forverkande

15 § Utbyte av brott enligt 2—8 §§ skall forklaras forverkat, om det inte
ar uppenbart oskaligt.

Tillsynsatgéirder m.m.

16 § Finansinspektionen 6vervakar att denna lag f6ljs.

I 6 kap. 1 a § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
finns bestammelser om ritt for Finansinspektionen att fa de uppgifter
som inspektionen behover for att fullgora sin dvervakning.

17 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och
utbyta information med utlindska behoriga myndigheter 1 den
utstrackning som foljer av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk)’.

18 § Finansinspektionen skall fortlopande bedoma om den praxis som
tillampas vid handel pa borser och auktoriserade marknadsplatser &r
godtagbar och offentliggora sina beslut om godtagande av praxis.

19 § Finansinspektionen skall anmila till &klagare nir det finns
anledning att anta att ett brott enligt denna lag har begétts.

20 § For att bekosta Finansinspektionens 6vervakning enligt denna lag
skall de institut som stdr under inspektionens tillsyn betala arliga
avgifter. Regeringen fir meddela foreskrifter om siddana avgifter.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.
2. Genom lagen upphévs insiderstrafflagen (2000:1086).

*EUT L 96, 12.4.2003, s. 16 (Celex 32003L0006).
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3.1 frdga om gdrningar som har foretagits fore ikrafttradandet
tillampas insiderstrafflagen. Om en bedomning enligt den nya lagen leder
till frihet fran straff eller till lindrigare straff, tillampas dock den lagen.

4. Rapporteringsskyldigheten enligt 10 § omfattar inte transaktioner
som har skett fore ikrafttrddandet.

11



2.2 Forslag till lag om @ndring 1 sekretesslagen

(1980:100)

Héarigenom f6reskrivs att 1 kap. 4§, Skap. 1§ samt 8 kap. 5§
sekretesslagen (1980:100)' skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

4§

Giller forbud enligt denna lag mot att rdja uppgift, far uppgiften inte
heller 1 6vrigt utnyttjas utanfér den verksamhet 1 vilken sekretess géller

for uppgiften.

I insiderstrafflagen (2000:1086)
finns bestimmelser om forbud att
utnyttja eller r6ja vissa uppgifter
som dr &dgnade att visentligt
paverka kursen pé& finansiella
instrument.

I lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument  finns
bestimmelser om forbud att
utnyttja eller roja vissa uppgifter
som dr dgnade att visentligt

paverka kursen pa& finansiella
instrument.

Bestimmelser som begransar mojligheten att utnyttja vissa uppgifter
som en svensk myndighet har fatt frdn en myndighet i en annan stat finns
i lagen (2000:562) om internationell rittslig hjélp i brottmal, lagen
(2000:343) om internationellt polisidrt samarbete, lagen (2000:344) om
Schengens informationssystem, lagen (2000:1219) om internationellt
tullsamarbete ~ samt  lagen  (2003:1174) om  gemensamma
utredningsgrupper for brottsutredningar.

S kap.
1§

Sekretess géller for uppgift som hanfor sig till

1. forundersokning i brottmal,

2. angeldgenhet, som avser anviandning av tvangsmedel i sddant mal
eller i annan verksamhet for att forebygga brott,

3. verksamhet som ror utredning i frdgor om néringsforbud eller férbud
att lamna juridiskt eller ekonomiskt bitréde,

4. dklagarmyndighets, polismyndighets, Skatteverkets, Tullverkets
eller Kustbevakningens verksamhet 1 6vrigt for att forebygga, uppdaga,
utreda eller beivra brott, eller

5. Finansinspektionens verksam-
het som ror Overvakning enligt
insiderstrafflagen (2000:1086),

5. Finansinspektionens verksam-
het som ror Overvakning enligt

lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med

finansiella instrument,

om det kan antas att syftet med beslutade eller forutsedda atgirder
motverkas eller den framtida verksamheten skadas om uppgiften rjs.

' Lagen omtryckt 1992:1474.
? Senaste lydelse 2003:1175.
? Senaste lydelse 2003:651.
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For uppgift som hianfor sig till sddan underrittelseverksamhet som
avses 1 3 § polisdatalagen (1998:622) eller som i annat fall hanfor sig till
Sdkerhetspolisens verksamhet for att forebygga eller avsloja brott mot
rikets sékerhet eller forebygga terroristbrott enligt 2 § lagen (2003:148)
om straff for terroristbrott giller sekretess, om det inte stir klart att
uppgiften kan rojas utan att syftet med beslutade eller forutsedda atgirder
motverkas eller den framtida verksamheten skadas. Detsamma géller
uppgift som hanfor sig till sddan underrittelseverksamhet som avses i 2 §
lagen (1999:90) om behandling av personuppgifter vid Skatteverkets
medverkan 1 brottsutredningar samt sddan underréttelseverksamhet som
avses 1 2§ lagen (2001:85) om behandling av personuppgifter i1
Tullverkets brottsbekdmpande verksamhet.

Sekretess enligt forsta och andra styckena géller i annan verksamhet
hos myndighet for att bitrdda &klagarmyndighet, polismyndighet,
Skatteverket, Tullverket eller Kustbevakningen med att forebygga,
uppdaga, utreda eller beivra brott samt hos tillsynsmyndighet i konkurs
och inom exekutionsvisendet for uppgift som angér misstanke om brott.

Utan hinder av sekretessen enligt andra stycket kan enskild fa uppgift
om huruvida han eller hon forekommer i Sékerhetspolisens register med
anledning av den verksamhet som bedrevs med stéd av

1. personalkontrollkungdrelsen (1969:446) och de tillaggsforeskrifter
som utfirdats med stod av den,

2. forordningen den 3 december 1981 med vissa bestimmelser om
verksamheten vid rikspolisstyrelsens sékerhetsavdelning, eller

3. motsvarande &dldre bestimmelser.

Sekretess géller inte for uppgift som hanfor sig till sddan verksamhet
hos Sikerhetspolisen som avses i andra stycket om uppgiften har inforts 1
en allmin handling fore ar 1949. I frdga om annan uppgift i allmén
handling som hé@nfor sig till sddan verksamhet som avses 1 andra stycket
géller sekretessen 1 hogst sjuttio ar. I frdga om uppgift 1 allmén handling 1
ovrigt giller sekretessen 1 hogst fyrtio ar.

8 kap.
58"

Sekretess géller i statlig myndighets verksamhet, som bestar i
tillstdndsgivning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvédsendet,
viardepappersmarknaden eller forsakringsvésendet, for uppgift om

1. affdrs- eller driftforhallanden hos den som myndighetens verksam-
het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for annan, som har trétt 1
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

I drende hos statlig myndighet om innehav av

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virdepappersbolag
eller forsakringsaktiebolag,

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsforening, eller

3. aktier eller andelar i bors, auktoriserad marknadsplats eller clearing-
organisation

* Senaste lydelse 2004:303.
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géller sekretess for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska
forhdllanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om
uppgiften rojs. Sekretess giller inte for beslut av myndigheten och inte
heller for uppgift som erhallits frdn annan myndighet om uppgiften inte

ar sekretessbelagd dr.

Sekretess géller vidare i statlig
myndighets  verksamhet, som
bestdr 1  Overvakning  enligt
insiderstrafflagen  (2000:1086),
overvakning enligt lagen
(2000:1087) om  anmdilnings-
skyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, Overvak-
ning enligt lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument,
kontroll enligt lagen (1996:1006)
om anméilningsplikt avseende viss
finansiell verksamhet eller kontroll
enligt lagen (2004:299) om
inlaningsverksamhet, for sidan
uppgift om enskilds ekonomiska
eller personliga forhéllanden,
vilken péd begdran har ldmnats av
ndgon som &r skyldig att ldmna
uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretess endast om
denne kan antas lida skada eller
men om uppgiften r6js och

Sekretess géller vidare i statlig
myndighets  verksamhet, som
bestar i 6vervakning enligt lagen
(2005:000)  om  straff  for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, O6vervak-
ning enligt lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet {6r vissa
innehav av finansiella instrument,
overvakning enligt lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument, Kkontroll
enligt lagen (1996:1006) om
anmdlningsplikt avseende viss
finansiell verksamhet eller kontroll
enligt lagen (2004:299) om
inldningsverksamhet, f{or sadan
uppgift om enskilds ekonomiska
eller personliga forhéllanden,
vilken pé begdran har lamnats av
nidgon som é&r skyldig att ldmna
uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretess endast om

sekretess inte motverkar syftet denne kan antas lida skada eller

med uppgiftsskyldigheten. men om uppgiften rdjs och
sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, i den man riksdagen har godként avtal harom med
frimmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i
verksamhet som avses i forsta—tredje styckena for sddan uppgift om
affars- eller driftférhdllanden och ekonomiska eller personliga
forhdllanden som myndigheten erhéllit enligt avtalet. Samma sekretess
géller hos Finansinspektionen, i den mén regeringen foreskriver det, om
inspektionen frdn utldindsk myndighet eller utldndskt organ erhéllit
uppgifter enligt annat avtal. Foreskrifterna 1 14 kap. 1-3 §§ far inte 1
frdga om denna sekretess tillimpas 1 strid med avtalet.

Regeringen kan for sarskilt fall forordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften
ldmnas.

Utan hinder av sekretess far uppgift enligt forsta stycket lamnas till en
bors om uppgiften behovs for att borsen skall kunna fullgdra sina
uppgifter enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet eller
annan forfattning.

I friga om uppgift i allmin handling géller sekretessen 1 hogst tjugo ar.
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Denna lag trider i kraft den 1 juli 2005. Aldre bestimmelser giller
alljamt 1 fraga om uppgifter som hianfor sig till verksamhet som ror
overvakning enligt insiderstrafflagen (2000:1086)
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2.3

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om

handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument?

dels att 4 kap. 6 § samt 6 kap. 1 a och 3 §§ skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall foras in en ny paragraf, 1 kap. 3 §, och ett nytt

kapitel, 5 a kap., av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

39

Bestimmelserna i denna lag
tilldmpas inte i den utstrdckning

det skulle strida mot
bestimmelserna om tryck- och
yttrandefrihet i tryckfrihets-

forordningen eller yttrandefrihets-
grundlagen.

4 kap.

6§
Ett svenskt aktiebolag som Ett svenskt aktiebolag som
forvarvar eller Overldter egna  forviarvar eller Overlidter egna

aktier skall anmila forvérvet eller
overlételsen till svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats dér
aktierna &r noterade. Uppgifter om
forvdrvet eller overlatelsen skall
offentliggoras i den omfattning
och pa det sdtt regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen foreskriver.

aktier skall anmaéla forvérvet eller
Overlatelsen till svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats dér
aktierna dr noterade. Om handeln
sker i aterkopsprogram enligt
forordningen (EG) nr 2273/2003
av den 22 december 2003 om
genomforande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG ndr det gdller
undantag  for aterkopsprogram
och stabilisering av finansiella
instrument, skall anmdilan i stcllet
goras till Finansinspektionen’.
Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela fore-
skrifter om i vilken omfattning och
pa vilket sdtt  uppgifter om
forviirvet eller overlatelsen skall

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,

12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).
? Lagen omtryckt 1992:558.
? Senaste lydelse 2000:70.

*EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273).



offentliggoras  samt om  hur
skyldigheten att anmdla forvdrv
och overlatelser till Finansinspek-
tionen skall fullgoras.

Foreslagen lydelse
5 a kap. Investeringsrekommendationer

1§ Den som yrkesmdissigt utarbetar information med direkta eller
indirekta rekommendationer om investeringar i finansiella instrument
som anges 1 6 § lagen (2005:000) om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument, skall ange vem som stir bakom en
rekommendation, presentera informationen sakligt och uppge siddana
egna intressen eller intressekonflikter som &r eller kan vara dgnade att
minska fortroendet for rekommendationen.

2 § Den som yrkesméssigt sprider sddan information som avses i 1 § och
som utarbetats av nigon annan skall uppge sig som spridare av
rekommendationen, redovisa dndringar som gjorts i denna samt se till att
informationen uppfyller de krav som stélls i1 §.

3 § Bestdmmelserna i 1 och 2 §§ géller bara om informationen &r avsedd
for spridning till allménheten.

4 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela foreskrifter om information enligt 1 och 2 §§.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
lag’

For overvakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
och insiderstrafflagen
(2000:1086), har Finansinspek-
tionen rdtt att fa de uppgifter som
den behover for sin tillsyn fran

1. ett aktiebolag eller annan
Juridisk person vars finansiella
instrument tillsynen gdiller,

2. en juridisk person som ldmnat
offentligt erbjudande om aktie-
forvdrv,

3. moderforetag eller annan
storre dgare till sadant aktiebolag

> Senaste lydelse 2000:1094.

For overvakningen av efterlev-
naden av bestdmmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmdil-
ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument och
lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument far
Finansinspektionen for sin tillsyn
anmoda

1. ett foretag eller nagon annan
att  tillhandahalla  uppgifter,
handlingar eller annat,

2. den som forvintas kunna
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eller sadan annan juridisk person
som avses i 1 och 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

5. bors, auktoriserad marknads-
plats eller clearingorganisation
enligt 1 kap. 4 § lagen om bors-
och clearingverksamhet,

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt I kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksamhet eller
kontoforande institut enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument,

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

ldmna upplysningar i saken att
instdlla sig till forhor pa tid och
plats som inspektionen bestimmer.
Forsta stycket gdller inte i den
utstrdickning en anmodan skulle
strida mot den i lag reglerade
tystnadsplikten for advokater.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall

fullgoras.

3§°

Finansinspektionen far vid vite foreldagga ndgon att gora rittelse om

han inte fullgor skyldigheten att

1. uppritta och till Finansinspektionen ldmna in prospekt enligt

bestimmelserna i 2 kap.,

2. gora anmadlan till aktiebolag och till bors eller auktoriserad

marknadsplats enligt 4 kap. 1 §,

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

4. ldmna uppgifter enligt 6 kap.
lag 1-3eller 5-7.

4. folia  bestimmelserna i
Sakap. 1-3§$ eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
Sakap. 4§,

5. folja en
6 kap. 1 a .

anmodan  enligt

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

% Senaste lydelse 2000:1094.



2.4 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1991:981) om

virdepappersrorelse

Hiarigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Om ett svenskt virdepappers-
institut  organiserar handel i
finansiella instrument skall
institutet Overvaka handeln och
kursbildningen och se till att
handeln inte sker i strid med
insiderstrafflagen  (2000:1086),
andra forfattningar eller god sed
pa vardepappersmarknaden.

10 §'

Om ett svenskt vidrdepappers-
institut  organiserar handel 1
finansiella instrument skall
institutet Overvaka handeln och
kursbildningen och se till att
handeln inte sker i strid med /agen
(2005:000)  om  straff  for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella  instrument,  andra
forfattningar eller god sed pa
virdepappersmarknaden.

Forsta stycket géller inte om 6vervakning sker enligt 4 kap. 2 § andra
stycket eller 7 kap. 2 § forsta stycket lagen (1992:543) om bors- och

clearingverksamhet.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter om 6vervakningen av handeln och
kursbildningen vid ett vardepappersinstitut.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

! Senaste lydelse 2000:1095.
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2.5 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1992:543) om bérs- och
clearingverksamhet

dels att 5 kap. 3 och 4 §§, 6 kap. 2 § samt 12 kap. 2 § skall ha foljande
lydelse,

dels att det 1 lagen skall foras in tre nya paragrafer, 5 kap. 3 a § samt
6 kap. 3 och 4 §§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
3§

Den som har gett ut fondpapper Den som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bors  som har inregistrerats vid en bors
skall eller for vilka ansokan om

inregistrering har ldmnats in skall

1. fortlopande informera borsen om sin verksamhet,

2.1 Ovrigt ldmna borsen de upplysningar som den behdver for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar
samt

3. offentliggdra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen
som &r av betydelse for bedomning av kursvérdet pa fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har inregistrerats vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finansinspektionen.

Jag

En utgivare av fondpapper far
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 3 § forsta
stycket 3, om det finns godtagbara
skdl, allmdnheten inte riskerar att
vilseledas och utgivaren kan
sdkerstdlla att informationen inte
roJs.

Om utgivaren eller nagon som
handlar for utgivarens rdkning
ldmnar ut information som avses i
3 § forsta stycket 3, skall informa-
tionen omedelbart overldimnas till
borsen samt offentliggdras, savida
inte mottagaren av informationen
omfattas av tystnadsplikt enligt lag
eller avtal.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,
12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).

? Senaste lydelse 1998:261.
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En bors skall besluta om
avregistrering av fondpapper, om
utgivaren begir det eller om han
allvarligt asidosétter sina
forpliktelser enligt lag eller ndgon
annan forfattning. Avregistrering
skall e¢j ske om det dr oldmpligt
fréan allmén synpunkt.

Avregistrering fir inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfdlle
att yttra sig Over det som har
tillforts &drendet genom nagon
annan in honom sjilv, om inte
detta dr uppenbart obehovligt eller
beslutet inte kan uppskjutas.

43§

En bors skall avsia en begdran
om inregistrering eller besluta om
avregistrering av fondpapper, om
utgivaren  allvarligt  asidosditter
sina forpliktelser enligt lag eller
nagon annan forfattning.
Avregistrering skall dven ske pa
begdran av utgivaren. Om det dr
olampligt fran allmdn synpunkt,
skall avregistrering inte ske.

Avregistrering fir inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfdlle
att yttra sig Over det som har
tillforts drendet genom nagon
annan én utgivaren sjilv, om inte
detta dr uppenbart obehovligt eller
beslutet inte kan uppskjutas.

Beslut om avregistrering skall offentliggéras omedelbart.

6 kap.

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stod av 1 §
skall

2§

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stéd av 1 §
eller for vilka ansokan om
notering har ldmnats in skall

1. fortlopande informera borsen om sin verksamhet,
2.1 Ovrigt ldamna borsen de upplysningar som den behdver for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar

samt

3. offentliggéra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen
som dr av betydelse for bedomning av kursvirdet pd fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav 1 en bors har gett ut
fondpapper som har noterats vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finansinspektionen.

? Senaste lydelse 1998:261.

39

En utgivare av fondpapper far
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 2 § forsta
stycket 3, om det finns godtagbara
skdl, allmdinheten inte riskerar att
vilseledas och utgivaren kan
sdkerstdlla att informationen inte
roJs.

Om utgivaren eller nagon som
handlar for utgivarens rdkning
ldmnar ut information som avses i
2 § forsta stycket 3, skall informa-
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tionen omedelbart dverldimnas till
borsen samt offentliggoras, savida
inte mottagaren av informationen
omfattas av tystnadsplikt enligt lag
eller avtal.

43

En bors skall avsla en begdiran
om notering eller besluta om
avnotering av fondpapper, om ut-
givaren av fondpapperen allvarligt
asidosdtter sin informationsplikt
enligt 2 eller 3§. Om det dr
olampligt fran allmdn synpunkt,
skall avnotering inte ske.

Avnotering far inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfdlle
att yttra sig over det som har
tillforts  drendet genom ndgon
annan dn utgivaren sjdilv, om inte
detta dr uppenbart obehovligt eller
beslutet inte kan uppskjutas.

Beslut om avnotering skall
offentliggoras omedelbart.

12 kap.

Den som &r missndjd med ett
beslut av en bors att avsld en
ans6kan om inregistrering av
fondpapper eller att avregistrera
fondpapper kan vicka talan mot
borsen vid allmédn domstol inom
tre ménader frdn den dag da
beslutet meddelades. Om talan inte
vicks inom denna tid r rétten till
talan forlorad.

28

Den som &dr missndjd med ett
beslut av en bors att avsld en
ansOkan om inregistrering av
fondpapper eller att avregistrera
fondpapper kan vicka talan mot
borsen vid allmidn domstol inom
tre manader fran den dag da
beslutet meddelades. Detsamma
gdller den som dr missnojd med ett
beslut enligt 6 kap. 4 § av en bors
eller en auktoriserad marknads-
plats att avsla en ansokan om
notering av fondpapper eller att
avnotera fondpapper. Om talan
inte vicks inom denna tid, &r
ratten till talan forlorad.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.
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2.6 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs att 8 kap. 3 § lagen (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.

Om Finansinspektionen behdver
uppgifter for dvervakningen av att
bestimmelserna 1 insiderstraff-
lagen (2000:1086) foljs eller
aklagare finner anledning att anta
att brott enligt samma lag har
begatts eller Finansinspektionen
finner anledning att anta att en
bestimmelse i1 lagen (2000:1087)
om anmélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument
har overtritts, skall den centrala
viardepappersforvararen pa begi-
ran ldmna inspektionen eller
aklagaren = besked om ettt
avstamningsregisters innehall i
den omfattning det har anknytning
till tillsynen eller Overtrddelsen.
Beskedet skall 1dmnas utan avgift.
Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela nédrmare
foreskrifter om hur skyldigheten
att ldmna sddana besked till
inspektionen skall fullgoras.

Regeringen far foreskriva

3¢

Om Finansinspektionen behdver
uppgifter for dvervakningen av att
bestammelserna i lagen
(2005:000)  om  straff  for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument foljs eller
aklagare finner anledning att anta
att brott enligt samma lag har
begétts eller Finansinspektionen
finner anledning att anta att en
bestdmmelse 1 lagen (2000:1087)
om anmaélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument
har Overtritts, skall den centrala
viardepappersforvararen pa begi-
ran ldmna inspektionen eller
aklagaren = besked om  ett
avstamningsregisters innehall i
den omfattning det har anknytning
till tillsynen eller Overtrddelsen.
Beskedet skall lamnas utan avgift.
Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare
foreskrifter om hur skyldigheten
att ldmna sddana besked till
inspektionen skall fullgoras.

att  Finansinspektionen skall ha

terminaldtkomst till avstdmningsregistren for inhdmtande av uppgifter
som avses 1 forsta stycket och som har anknytning till ett d&rende hos

inspektionen.

Uppgifter som skall anmélas enligt 4 § lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument far
genom automatisk databehandling ldmnas ut till det insynsregister som

fors enligt 9 § samma lag.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

! Senaste lydelse 2000:1098.
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2.7

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:1087) om

anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2000:1087) om anmélnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
dels att 1, 4-6, 15, 16, 18-23 §§ samt rubriken ndrmast fére 15 § skall

ha f6ljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras tre nya paragrafer, 1a, 10a och
10 b §§, samt ndrmast fore 10 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag forstas med
1. finansiellt instrument:

Foreslagen lydelse
1§

fondpapper och annan rittighet eller

forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obligation samt s&dana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmin omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktiebrev i

ett utlindskt bolag (depabevis),

3. vdrdepappersinstitut: vad som anges i 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)

om virdepappersrorelse,

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

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

6. moder- och dotterforetag: vad
som anges i 1kap. 5 och 6 §§
aktiebolagslagen (1975:1385) om
moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som sdgs om moder-
bolag skall tillimpas dven pa
andra juridiska personer @n aktie-
bolag. Om tva juridiska personer
dger sa manga aktier eller andelar
i en annan svensk eller utldndsk
Juridisk person att de har hdilften
var av rosterna for samtliga aktier
eller andelar, dr dock vid tilldmp-
ningen av denna lag de forst-
ndmnda juridiska personerna att
Jjamstdlla med moderforetag och
den sistndmnda juridiska personen
att jamstdlla med dotterforetag.

6. moder- och dotterforetag: vad
som anges i 1kap. 5 och 6 §§
aktiebolagslagen (1975:1385) om
moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som sdgs om moder-
bolag skall tillimpas dven pa
andra juridiska personer &n aktie-
bolag,

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,

12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).
? Senaste lydelse 2004:71.



7. ordinarie delarsrapport: del-
arsrapport samt  forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké)  som  ett
aktiemarknadsbolag dr skyldigt att
ldmna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktori-
serade marknadsplatsen eller, om
sadana bestimmelser saknas i
noteringsavtalet,  arsredovisning
och delarsrapport enligt bestdm-
melserna i arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsdkringsforetag,

8. insiderinformation: informa-
tion om en icke offentliggjord eller
inte allmdnt kdnd omstindighet
som dr dgnad att vdsentligt pa-
verka priset pa finansiella instru-
ment.

Om tva juridiska personer dger
sa manga aktier eller andelar i en
annan  svensk eller  utldndsk
Juridisk person att de har hdilften
var av rosterna for samtliga aktier
eller andelar, dr dock vid tillamp-
ningen av denna lag de forst-
ndamnda juridiska personerna att
jdmstdlla med moderforetag och
den sistndmnda juridiska personen
att jamstdlla med dotterforetag.

lag

Det som foreskrivs om aktie-
marknadsbolag skall ocksa tilldm-
pas pa svenska aktiebolag som
gett ut aktier som dr foremal for
handel pa en reglerad marknad i
en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet.

Det som foreskrivs om fysiska
personer som har insynsstdllning i
aktiemarknadsbolag skall ocksa
tillimpas pa fysiska personer som
har insynsstdllning i bolag som
avses i forsta stycket.

Prop. 2004/05:142
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4§

Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftligen
anmila innehav av aktier i1 bolaget och &ndring i innehavet till Finans-
inspektionen. S&dan anmilan skall ocksd goras av ett aktiemarknads-
bolag som innehar egna aktier, dock inte d& det &r frdga om innehav av
egna aktier med stod av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om virdepappers-
rorelse.

Anmélningsskyldighet géller dock inte

l.innan den som avses i 3§ forsta stycket 5 eller 6 tagit emot
underrittelse enligt 7 eller 8 §,

2. om innehavet inte uppgar till
200 aktier eller, om innehavet
avser virdepapper som enligt 2 §
forsta stycket likstdlls med aktier,
understiger ett marknadsvdirde
motsvarande 50 000 kronor,

3. om dndring i innehavet efter
den senast gjorda anmdlningen
inte uppgar till 200 aktier eller,
om dndringen avser vdirdepapper
som enligt 2§ forsta stycket
likstdlls med aktier, understiger ett

marknadsvdrde motsvarande
50 000 kronor,
4.om okning 1 innehavet 2.om dndring 1 innehavet

foranletts av fondemission eller av
att akties nominella belopp sdnkts
genom att aktien delats upp.

foranletts av fondemission eller av
att en akties nominella belopp
dndrats genom att en aktie delats
upp eller lagts samman med nagon
annan aktie,

3. forvirv — av  teckningsrditt
genom aktiedgares foretrddesrditt
vid  emission,  avyttring  av
interimsbevis genom omvandling
till aktie samt forvirv genom
tilldelning av inldsenritt.

Av 5§ framgar att anmilningsskyldigheten dven omfattar vissa

nirstaendes aktieinnehav.

Finansinspektionen kan medge befrielse frdn anmilningsskyldigheten
om motsvarande uppgifter kan erhdllas pa annat sétt.

5§

Vid tillampning av 4 § forsta stycket forsta meningen skall foljande
aktier i aktiemarknadsbolaget likstdllas med den anmaélningsskyldiges

egna, ndmligen sddana som &dgs av

1. make eller sambo till den anmélningsskyldige,
2. omyndiga barn som stér under den anmélningsskyldiges vardnad,
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3.juridisk person vars verk-
samhet den anmaélningsskyldige
har ett visentligt inflytande Over
och i vilken den anmilnings-
skyldige eller ndgon som avses i
1 eller 2 eller flera av dem tillsam-
mans innehar

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

— ekonomisk andel, innefattande
rtt att uppbéra tio procent eller
mer av avkastningen, eller

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

4. juridisk person vars verksam-
het den anmélningsskyldige har ett
vésentligt inflytande over och i
vilken den anmaélningsskyldige
eller ndgon som avses i 1-3 eller
flera av dem tillsammans innehar
en sadan #garandel, ekonomisk
andel eller rostandel som avses i 3.

3. andra ndrstaende till den
anmdlningsskyldige dn sadana
som avses i 1 och 2, om de har
gemensamt hushall med honom
eller henne sedan minst ett ar,

4.juridisk person vars verk-
samhet den anmilningsskyldige
har ett vésentligt inflytande over
och i vilken den anmélnings-
skyldige eller ndgon som avses i
1-3 eller flera av dem tillsammans
innehar

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

— ekonomisk andel, innefattande
ratt att uppbéra tio procent eller
mer av avkastningen, eller

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

5. juridisk person vars verksam-
het den anmélningsskyldige har ett
visentligt inflytande 6ver och i
vilken den anmilningsskyldige
eller ndgon som avses i 1-4 eller
flera av dem tillsammans innehar
en sadan &dgarandel, ekonomisk
andel eller rostandel som avses i 4.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for dndring 1 innehavet, behdver anmélan endast goras av en av dem.

Anmélan  enligt 4§ om
aktieinnehav  eller é&ndring i
innehavet skall ha kommit in till
Finansinspektionen senast fem
dagar efter det att

1. aktie 1 bolaget noterats vid en bors

marknadsplats,

Anmélan  enligt 4§ om
aktieinnehav  eller é&ndring i
innehavet skall ha kommit in till
Finansinspektionen senast fem
arbetsdagar efter det att
eller en auktoriserad

2. insynsstéllning 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
bolaget eller annan dndring skett i
aktieinnehavet, eller

4. den anmaélningsskyldige fatt
vetskap om att nidrstdende, som

3.den anmdilningsskyldige in-
gatt avtal om forvdrv eller avytt-
ring av aktier 1 bolaget eller annan
dndring skett 1 aktieinnehavet,
eller

4. den anmilningsskyldige fatt
vetskap om att nédrstdende, som
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avses 15 §, innehar, forvdrvat eller
avyttrat aktier 1 bolaget eller att
annan &dndring skett 1 den
ndrstdendes aktieinnehav.

avses 1 5 §, innehar eller har ingatt
avtal om forvdrv eller avyttring av
aktier 1 bolaget eller att annan
dndring skett 1 den nérstdendes
aktieinnehav.

Forteckning dver personer med
tillgang till insiderinformation

10as§

Ett svenskt aktiebolag som har
gett ut fondpapper som har
noterats vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats eller
dr foremal for handel pa en
reglerad marknad i en annan stat
inom  Europeiska  ekonomiska
samarbetsomradet, eller  fond-
papper for vilka en ansékan om
sadan notering eller upptagande
till handel har Ildmnats in, skall
fortlopande fora en forteckning
over fysiska personer som pa
grund av anstdllning eller uppdrag
arbetar for bolaget och som har
tillgang  till  insiderinformation
som ror bolaget. Forteckningen
skall  innehalla  uppgift om
anledningen till att personen tagits
upp i den och datum da forteck-
ningen senast uppdaterades.

Forteckningen skall uppdateras
sa snart forhallandena dndras.
Forteckningen skall sparas i minst
fem ar efter det att den upprdit-
tades eller, om den uppdaterats,
efter det datum da den senast
uppdaterades. Forteckningen skall
pa begdran ldmnas till Finans-
inspektionen.

Bolaget skall se till att de
personer  som  tas  upp i
forteckningen samtidigt skriftligen
underrdttas om vad detta innebdir.

10b§

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela fore-
skrifter om vad en forteckning
enligt 10a § skall innehalla och
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Forbud mot korttidshandel

Om den som enligt 3 § forsta
stycket 1-3 har insynsstéllning i
ett aktiemarknadsbolag forvdrvar
aktier i bolaget, far aktier av
samma slag upp till motsvarande
antal inte avyttras mot vederlag
tidigare dn tre manader efter
forvdrvet.

Detsamma géller for

1. fysiska och juridiska personer
som forvirvar aktier i
aktiemarknadsbolaget och vilkas
aktier enligt 5§ skall likstillas

med aktier som innehas av
personer som avses 1 foOrsta
stycket, samt

2. aktiemarknadsbolag som

forvirvar egna aktier.

om underrdittelsen till dem som tas
upp i forteckningen.

Perioder da handel dr forbjuden

15§

Den som enligt 3§ forsta
stycket 1-3 har insynsstéllning i
ett aktiemarknadsbolag far infor
en ordinarie delarsrapport inte
handla med aktier i bolaget under
trettio dagar innan rapporten
offentliggors, dagen for offentlig-
gorandet inkluderad.

Detsamma géller for

1. fysiska och juridiska
personer, vilkas aktier enligt 5 §
skall likstdllas med aktier som
innehas av personer som avses i
forsta stycket, samt

2. aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier.

Vad som sidgs i andra stycket 2 skall inte tillimpas vid forvérv av egna
aktier med stod av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
eller nér en tidigare avyttring foreskrivs i lag.

Utan hinder av 15 § far

1. aktier avyttras till
marknadskurs om den dr Ildgre dn
anskaffningskursen,

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

3. avyttring ske av tilldelade
emissionsratter.

16 §

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

2. avyttring ske av tilldelade
emissionsritter och inlosenrditter
samt andra liknande rditter sasom
omvandlingsriditter.

Om det finns synnerliga skél, far Finansinspektionen medge ytterligare

undantag fran forbudet enligt 15 §.

Om det finns anledning att anta
att en bestdmmelse i denna lag har
overtrdtts, har Finansinspektionen
rdtt att fa de uppgifter som den
behover for sin utredning fran

1. den som det finns anledning
att anta har gjort overtrdidelsen,

18 §

I 6kap. 1aS§ lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment finns bestimmelser om rdtt
for Finansinspektionen att fa de
uppgifter som den behover for att
overvaka efterlevnaden av bestdm-
melserna i denna lag.
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2. ett aktiebolag eller en annan
Juridisk person vars finansiella
instrument overtrddelsen giller,

3. moderforetaget till det
aktiebolag eller den juridiska
person som avses i 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

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

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksamhet eller
kontoforande institut enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument,

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

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela ndrmare
foreskrifter om hur uppgifts-
skyldigheten skall fullgoras.

Vite far sittas ut 1 foreldgganden
enligt 13 § andra stycket eller
beslut som meddelats med stod av
18 § forsta stycket 2, 3 eller 5—7.

Finansinspektionen skall besluta
att en sarskild avgift skall tas ut,
om nagon

1. underliter att inom fore-
skriven tid goéra anmilan enligt 4,
7 eller 8 §,

2. ldmnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift vid fullgérande av
anmdlningsskyldighet enligt nagon
av namnda paragrafer eller vid
fullgorande av uppgiftsskyldighet
som avses i 18 § forsta stycket 2, 3
och 5-7,

3. avyttrar aktier 1 strid mot
15 §.

19 §

Vite far sittas ut 1 foreldgganden
enligt 13 § andra stycket.

20 §

Finansinspektionen skall besluta
att en sarskild avgift skall tas ut av
den som

1. underlater att inom fore-
skriven tid gora anmilan eller
ldmna underrdttelse enligt 4, 7
eller 8 § eller 10 a § tredje stycket,

2. lamnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift vid fullgérande av
anmdlnings- eller underridittelse-
skyldighet enligt nagon av nimnda
paragrafer,

3. handlar med aktier 1 strid mot
15§,

Prop. 2004/05:142

30



4. helt eller delvis underlater att Prop. 2004/05:142

fora en forteckning enligt 10a§
eller att pa begdran Ildmna
forteckningen till Finansinspek-
tionen.

21§

Sarskild avgift berdknas enligt foljande:

1. vid underlatenhet att géra anmélan enligt 4 § eller nér oriktig eller
vilseledande wuppgift har ldmnats vid fullgérande av anmaélnings-
skyldighet enligt samma paragraf: 10 procent av vederlaget for aktierna
eller, om vederlag inte har utgatt, 15 000 kronor,

2.vid underldtenhet att gora
anmidlan eller ldmna uppgifter
enligt 7 eller 8 § eller nér oriktig
eller vilseledande wuppgift har
lamnats vid fullgérande av
anmdlningsskyldighet enligt sam-
ma paragrafer: 15 000 kronor,

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

4. vid overtrddelse av 15 §: 90
procent av skillnaden mellan
forvdrvs- och avyttringspriset.

Avgift enligt forsta stycket 1
eller 4 skall uppga till lagst 15 000
och hogst 350 000 kronor.

Sdrskild avgift tas ut av den som
enligt bestdmmelse som avses i
20§ 1 och 2 dr skyldig att gora
anmdlan eller ldmna uppgift som

2.vid underlatenhet att gora
anmdilan eller 1dmna wunderrdittelse
eller uppgifter enligt 7 eller 8§
eller 10 a § tredje stycket eller nér
oriktig eller vilseledande uppgift
har lamnats vid fullgérande av
anmdlnings- eller underrdittelse-
skyldighet enligt samma para-
grafer: 15 000 kronor,

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

4. vid underlatenhet helt eller
delvis att fora en forteckning
enligt 10 a g eller att pa begdran
ldmna den till Finansinspektionen:
mellan 0,005 och 0,01 procent av
bolagets noterade marknadsvdrde
vid utgangen av manaden fore
beslutet, dock ldgst 15000 och
hogst 1000000 kronor. Om
noterat marknadsvdrde saknas vid
utgangen av  manaden  fore
beslutet, skall marknadsvdirdet den
dag da notering sker anvdindas.

Avgift enligt forsta stycket 1
eller 3 skall uppga till lagst 15 000
och hogst 350 000 kronor.

22§
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ddar asyftas eller, savitt avser
20 § 3, inte far avyttra aktier inom
viss tid efter forvdrvet.

Innan beslut om sérskild avgift meddelas skall den berérde ges tillfille
att yttra sig i drendet hos Finansinspektionen. Beslut om att ta ut avgift
far inte meddelas, om den ber6rde inte senast tva ar fran det att
overtradelsen dgde rum har delgetts upplysning om att frdgan om sérskild
avgift har tagits upp av inspektionen.

23§

Om overtrddelsen dr ringa eller Om overtrddelsen dr ringa eller
ursdktlig eller det annars finns ursdktlig eller det annars finns
synnerliga skél, far sirskild avgift  sdrskilda skil, far sédrskild avgift
efterges helt eller delvis. efterges helt eller delvis.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

2.1 fraga om anmilan enligt 4 § om aktieinnehav eller dndring i
innehavet som avser forhéllanden fore ikrafttrddandet tillimpas &dldre
bestimmelser i 5 och 6 §§.

3.1 frdga om sérskild avgift som avser atgidrd som nagon vidtagit fore
ikrafttradandet, eller fore ikrafttridandet underlatit att vidta inom
foreskriven tid, tillampas dldre bestimmelser utom savitt avser 23 §.

4. Skyldigheten att ta upp en person pa en forteckning enligt 10 a §
giller inte 1 frdga om sddan insiderinformation som han eller hon fitt
tillgang till fore ikrafttradandet.
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3 Arendet och dess beredning

I april 2003 publicerades Europaparlamentets och rédets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan  (marknadsmissbruk)' (i fortsittningen  kallat
marknadsmissbruksdirektivet), se bilaga [. Direktivet ersétter radets
direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel’. Syftet med marknadsmissbruksdirektivet
ar att sidkerstdlla finansmarknadernas integritet 1 EU och hoja
investerarnas fortroende for dessa marknader.

Efter marknadsmissbruksdirektivets antagande har kommissionen i
enlighet med ett i direktivet foreskrivet kommittéforfarande antagit fyra
rattsakter som kompletterar direktivet, se bilagorna 2-5. Dessa
genomforandeédtgirder utgors av foljande tre direktiv och en férordning.

— Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér
det giller definition och offentliggérande av insiderinformation och
definition av otillbérlig marknadspaverkan® (i fortsittningen kallat det
forsta genomforandedirektivet),

— Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér
det giller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer
sakligt och att uppge intressekonflikter* (i fortsittningen kallat det andra
genomforandedirektivet),

— Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nir det géller undantag for aterkdpsprogram och stabilisering
av finansiella instrument’ (i fortsittningen kallad genomforande-
forordningen),

— Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om
genomforande av Europaparlamentets och radet direktiv 2003/6/EG nér
det giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation
rorande rdvaruderivat, upprittande av forteckningar over personer som
har tillgéng till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utfors
av personer 1 ledande stdllning och rapportering av misstidnkta
transaktioner® (i fortsittningen kallat det tredje genomférandedirektivet).

Genom beslut den 10 juli 2003 bemyndigade regeringen bitrddande
finansministern att tillkalla en sérskild utredare med huvuduppgift att
analysera vilka dndringar som krdvs i den nuvarande regleringen for att
genomfora marknadsmissbruksdirektivet, och lamna forslag till hur
sadana bestammelser bor utformas. Utredaren skulle vidare bl.a. foresla
de lagéndringar i 6vrigt han fann nddvéndiga for en effektiv bekdampning
av marknadsmissbruk och goéra en oversyn av lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (dir.
2003:91). Utredningen antog namnet Marknadsmissbruksutredningen (i

"EUT L 96, 12.4.2003, s. 16 (Celex 32003L0006).
2EGT L 334, 18.11.1989, s. 30 (Celex 31989L0592).
*EUT L 339, 24.12.2003, s. 70 (Celex 32003L0124).
‘_‘ EUT L 339, 24.12.2003, s. 73 (Celex 32003L0125).
>EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273).
SEUT L 162, 30.4.2004, s. 70 (Celex 32004L0072).
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fortsdttningen kallad utredningen). Den 26 februari 2004 beslutade
regeringen om utstrackt tid for utredningen att slutféra uppdraget (dir.
2004:27).

Utredningen redovisade sitt uppdrag 1 juli 2004 genom att till
Finansdepartementet Overldmna betinkandet Marknadsmissbruk (SOU
2004:69). Utredningens sammanfattning av betéinkandet finns i bilaga 6
och utredningens lagforslag finns i bilaga 7. Betdnkandet har remiss-
behandlats. En forteckning 6ver de remissinstanser som haft mojlighet att
yttra sig eller yttrat sig finns i bilaga 8. Remissyttrandena finns tillgéng-
liga 1 Finansdepartementet (dnr Fi2004/3176).

Regeringen beslutade den 17 februari 2005 att inhdmta Lagradets
yttrande over de lagforslag som finns i1 bilaga 9. Lagradet lamnade
forslagen utan erinran. Lagrddets yttrande finns 1 bilaga 10.
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4 Bakgrund

4.1 Svensk ritt

Insiderlagstiftningen aterfinns framst i insiderstrafflagen (2000:1086)
och lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument (anmélningsskyldighetslagen). Dessa lagar tradde i
kraft den 1 januari 2001 och ersatte insiderlagen (1990:1342) och
bestdimmelserna om otillborlig kurspaverkan i1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Den forsta lagstiftningen 1 Sverige som syftade till att motverka
insiderhandel, dvs. handel med vérdepapper dir icke offentliggjord
information utnyttjas for att gora fordelaktiga affdrer, kom till under
1970-talet genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav. Den
innebar en skyldighet for vissa personer att anméila innehav av vissa
aktier m.m. till Vardepapperscentralen VPC AB (numera VPC AB). Ett
direkt forbud mot insiderhandel infordes forst &r 1985. Lagstiftningen har
darefter stegvis utvecklats for att motverka marknadsmissbruk. Bland
annat har en internationell samordning skett inom EG genom 1989 érs
insiderdirektiv.

Forbudet mot insiderhandel motiveras 1 allmdnhet med att det &r viktigt
med ett stort fortroende for vardepappersmarknadens funktionssitt for att
kunna behdlla en gynnsam utveckling av marknaden (se t.ex. prop.
1990/91:42 s. 38).

Syftet med skyldigheten for personer med insynsstéllning i marknads-
noterade bolag att anméla sina innehav av aktier m.m. i bolaget dr dels
dess betydelse for kontrollen av handelsforbudets efterlevnad, dels dess
avhillande effekt. Over anmilningarna fors ett register som #r offentligt.
Att registret dr offentligt innebér att marknadsaktorer och andra kan {6lja
fordndringar 1 de innehav som personer med insynsstéllning har.

Finansinspektionen &r den myndighet som har att Gvervaka att
bestimmelserna i insiderstrafflagen och anmilningsskyldighetslagen
foljs. Overvakningen av att reglerna i insiderstrafflagen foljs sker i
praktiken genom ett samarbete mellan framfor allt inspektionen, mark-
nadsplatserna, viardepappersinstituten och Ekobrottsmyndigheten. Enligt
lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet (bors- och clearing-
lagen) skall borser och auktoriserade marknadsplatser overvaka handeln
och kursbildningen pa respektive marknadsplats. Detsamma géller for de
virdepappersinstitut som organiserar handel i1 finansiella instrument
enligt lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse. Finansinspektionens
utredningar initieras i allm@nhet genom att ett drende om misstinkt
insiderbrottslighet 6verlamnas fran en marknadsplats. Den utredning som
bedrivs av inspektionen i ett drende upphor senast i och med att det finns
anledning anta att brott mot insiderstrafflagen begatts. Arendet skall da
overldmnas till Ekobrottsmyndigheten.
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4.2 Marknadsmissbruksdirektivet

Marknadsmissbruksdirektivet ersétter 1989 ars insiderdirektiv som inte
langre ansetts innebdra en tillrdcklig reglering i1 dessa avseenden.
Finansmarknaderna har utvecklats och fordndrats mycket sedan insider-
direktivet antogs. Medlemsstaternas lagstiftning pa omradet uppvisar
ocksa betydande olikheter.

Marknadsmissbruksdirektivet innebdr i huvudsak en utvidgning av
bestimmelserna i insiderdirektivet samt en reglering pd europeisk niva av
otillborlig marknadspéverkan. Med otillborlig marknadspéverkan avses
att en aktor bl.a. genom transaktioner, handelsorder eller informations-
spridning ger falska eller vilseledande signaler till vardepappersmark-
naden om tillgdng, efterfrigan eller pris pa finansiella instrument.
Otillborlig marknadspéverkan dr séledes ett vidare begrepp &n otillborlig
kurspaverkan enligt insiderstrafflagen och padminner ndrmast om brotts-
balkens bestimmelser om svindleri. En annan nyhet 4r att direktivets
rdckvidd inte dr begridnsad till transaktioner som genomfors pd en mark-
nadsplats eller genom en yrkesmissigt verksam mellanhand, utan dven
omfattar direkta transaktioner mellan tva parter. Déremot &r direktivets
rackvidd pa det séttet begriansad i jimforelse med insiderstrafflagen, att
direktivets bestimmelser i stort sett bara giller aktier som dr godkénda
for handel pa en reglerad marknad och instrument som é&r relaterade till
sddana aktier. Forbuden i direktivet géller sévil fysiska som juridiska
personer.

Utover definitioner och forbud innehéller direktivet dven bestdmmelser
som syftar till att forebygga marknadsmissbruk samt att underlétta
upptickt och utredning av sddant missbruk. Bland dessa bestimmelser
kan ndmnas en skyldighet for emittenter av finansiella instrument att s
snabbt som mgjligt offentliggora insiderinformation, liksom en skyldig-
het for personer som yrkesmdissigt utfor transaktioner med finansiella
instrument att anméila misstankar om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan till den behériga myndigheten. Direktivet innehéller
vidare bestimmelser om skyldighet for personer i ledande stidllning att
anmila vissa innehav av finansiella instrument och om offentliggdrande
av anméld information.

Varje medlemsstat skall utse en central behdrig administrativ myndig-
het som &r ansvarig for att se till att bestimmelser som antas enligt
direktivet efterlevs. Delegation av uppgifter till andra myndigheter eller
marknadsplatserna dr dock tilldten sa linge den behoriga myndigheten
behaller det yttersta ansvaret. I direktivet finns en minimikatalog 6ver
befogenheter som den behoriga myndigheten skall utrustas med. I dessa
ingér bl.a. att fa tillgang till dokument och begira upplysningar av vem
som helst. Direktivet anger vidare att medlemsstaterna, utan att det
paverkar deras rétt att foreskriva straffréttsliga pafoljder, skall sidkerstélla
att administrativa atgidrder kan vidtas eller administrativa péafoljder
beslutas mot de personer som dr ansvariga for 6vertradelser av bestdm-
melser som antagits enligt direktivet.

Vidare infors ett kommittéforfarande i enlighet med den resolution om
en effektivare reglering av viardepappersmarknaden i Europeiska unionen
som Europeiska radet antog vid toppmotet i Stockholm i mars 2001 och
Europaparlamentets resolution om genomférande av lagstiftningen om
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finansiella tjanster fran februari 2002. Den nya lagstiftningsmodellen
bendmns Lamfalussymodellen och beskrivs ndrmare nedan.

Kommissionens genomforandedirektiv och genomforandefoérordning
har antagits 1 enlighet med Lamfalussymodellen. I genomférandedirek-
tiven éaterfinns t.ex. fortydliganden av begreppet insiderinformation,
nidrmare bestimmelser om metoder och tidsgrénser for insiderinforma-
tions offentliggdrande samt detaljerade bestdmmelser om utarbetande
och spridning av investeringsrekommendationer. I genomforandeforord-
ningen uppstills ndarmare villkor for att aterk6p av egna aktier i aterkops-
program eller stabiliseringsdtgdrder inte skall riskera att utgéra
marknadsmissbruk.

Marknadsmissbruksdirektivet publicerades 1 Europeiska unionens
officiella tidning den 12 april 2003 och skulle tillsammans med kommis-
sionens genomforandedtgidrder ha varit genomfort 1 medlemsstaterna
senast den 12 oktober 2004.

4.3 Lamfalussymodellen

Utvecklingen av lagstiftningen pé vérdepappersmarknadsomradet har
under senare ar framfor allt varit en del av den harmonisering som dgt
rum inom EU av regelverket for de finansiella marknaderna. Arbetet
inom EU pa omradet har intensifierats sedan kommissionen i maj 1999
presenterat sin handlingsplan for finansiella tjdnster, Europeiska kom-
missionens meddelande Att genomfora handlingsramen for finans-
marknaderna: En handlingsplan, KOM (1999) 232.

Handlingsplanen syftade till att skapa en integrerad marknad for finan-
siella tjanster i EU och inneholl 42 atgirder. Europeiska radet och
Europaparlamentet gav sitt stod at handlingsplanen. Enligt tidsplanen
skulle integrerade marknader for finansiella tjdnster uppnas senast 2005.
Av de drygt fyrtio atgidrderna genomfordes 39 atgidrder pa gemenskaps-
nivd inom den tidsram som angavs i handlingsplanen. En av atgirderna
var antagandet av marknadsmissbruksdirektivet.

Mot bakgrund bl.a. av de korta tidsfristerna for att genomfora hand-
lingsplanen for finansiella tjédnster togs en ny modell fram for lagstiftning
pd virdepappersmarknadsomradet. I en rapport som presenterades i
februari 2001, foreslog den s.k. visemannakommittén en ny lagstift-
ningsmodell pa virdepappersomrédet (rapporten kallas “Lamfalussy-
rapporten” efter kommitténs ordforande, Alexandre Lamfalussy).
Kommittén var av uppfattningen att den gillande lagstiftningsprocessen
var langsam, stel, komplicerad och illa anpassad till fordndringstakten pé
de internationella finansiella marknaderna. Den modell som kommittén 1
stillet foreslog, Lamfalussymodellen, syftar till att mojliggora ett
snabbare lagstiftningsforfarande och en mer flexibel lagstiftning.
Modellen delar in regelgivningen och uppféljningen i fyra nivéer.

Pé& nivé ett faststills allménna principer enligt det normala lagstift-
ningsforfarandet inom EG-rétten, dvs. genom direktiv eller forordningar
som foreslds av kommissionen och antas av raddet och Europaparlamen-
tet. 1 dessa rittsakter delegeras &t kommissionen att utfirda genom-
forandebestammelser 1 vissa hdnseenden.
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P& niva tvd antar kommissionen genomforandebestimmelser for att
fylla ut eller anpassa de allmédnna principer som beslutats pa niva ett.
Kommissionen bitrdds i detta arbete av en ny kommitté, Europeiska
virdepapperskommittén, bestdende av foretrddare for medlemsstaterna,
som dven skall fungera som en foreskrivande kommitté enligt artikel 5 1
1999 ars “kommittologibeslut™.

Den nivéa tre-kommitté som har inréttats av kommissionen, Europeiska
vardepapperstillsynskommittén, har till uppgift att viagleda kommissio-
nen sirskilt 1 friga om utarbetande av utkast till genomforandeéatgérder
pa virdepappersomradet. I denna kommitté &terfinns foretrddare for
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter pd virdepappersomradet.

Niva tre omfattar ocksa ett utokat samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter for vérdepappersmarknaderna. Samarbetet syftar
bl.a. till att de bestimmelser som beslutats pd nivderna ett och tvé
genomfors i lagstiftningen i1 de olika medlemsstaterna pa ett konsekvent
och likvérdigt sétt.

Slutligen skall kommissionen pd niva fyra ta ett dkat ansvar for att
sdkerstilla att gemenskapslagstiftningen genomf6rs 1 medlemsstaterna.

Lamfalussymodellen antogs av radet i mars 2001 och har hérefter
antagits dven av Europaparlamentet. Modellen har hittills anvints i
anslutning till fyra direktiv pa viardepappersomradet. I modellen ingér en
strdvan efter en béttre genomlyst process och breda konsultationer med
berdrda parter.

En sérskild grupp, som kallas den interinstitutionella 6vervaknings-
gruppen, skall overvaka och utvérdera de framsteg som gors vid genom-
forandet av Lamfalussyprocessen och identifiera flaskhalsar som uppstér
1 processen. Gruppen bestar av sex externa ledamoéter, utsedda av
parlamentet, rddet och kommissionen. Gruppen har hittills presenterat tre
delrapporter.

Lamfalussymodellen dr pa vig att inféras dven inom 6vriga finansiella
sektorer, dvs. bank och forsdkring (inklusive tjdnstepensioner), liksom pa
fondmarknadsomradet. Radet antog 1 december 2002 slutsatser om att
paborja en sddan utvidgning. Hérefter har kommissionen antagit beslut
om att inrdtta kommittéer pa niva tva och tre dven pa dessa omraden, och
radet antog i slutet av &r 2004 ett direktiv som innebér en dverforing av
beslutsbefogenheter till niva tva. Europaparlamentet har dock dnnu inte
godtagit antagandet och en fortsatt behandling av fradgan kan darfor bli
aktuell.

4.4 Ovriga fragor

Utredarens huvuduppgift bestod som tidigare ndmnts i att analysera vilka
dndringar som krdvs i den nuvarande regleringen for att genomftra
marknadsmissbruksdirektivet och 1dmna forslag till hur sddana bestdm-
melser bor utformas. I detta ingick att s& l&ngt mojligt ta stédllning till hur
kommissionens genomforandeatgérder bor hanteras och att 6vervédga hur
sanktionssystemet skall vara utformat i framtiden.

Det uppdrogs vidare till utredaren att foresla de @ndringar i Gvrigt som
befanns nodvindiga for en effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk
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och att i syfte att nd en effektiv brottsbekdmpning foresla i vilken form
brotten mot insiderstrafflagen i framtiden bor utredas.

Frén olika hall har kritik riktats mot bestimmelserna i anmélnings-
skyldighetslagen. Den har avsett bl.a. oklarheter nir det gdller anmal-
ningspliktiga fordndringar av innehav och innehdllet 1 forbudet mot
korttidshandel. Det uppdrogs at utredaren att gora en allmén Gversyn av
lagen.

Slutligen skulle utredaren analysera hur insiderstrafflagens forbud mot
rojande av insiderinformation forhéller sig till styrelseledaméters
tystnads- och lojalitetsplikt och ta stdllning till vissa forslag framst av
lagtekniskt natur som Ekobrottsmyndigheten framfort i en skrivelse till
Finansdepartementet samt ldmna forslag till forfattningsédndringar som
utredaren ansag behovliga.
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5 Néagra allméinna utgangspunkter

5.1 Ekonomiska utgangspunkter

En analys av marknader for finansiella instrument utgér normalt frén den
funktion som dessa marknader spelar i ekonomin. Ofta brukar man hivda
att marknader for finansiella instrument har tre uppgifter; att underlétta
kapitalbildningen i ekonomin genom att vara en kélla till kapital for
foretagen, att underldtta riskhanteringen genom att ge investerare
mdjlighet att hantera sina risker och att etablera priser som fungerar som
bdrare av information vilka underlittar for ekonomiska aktorer att fatta
korrekta beslut om investeringar i den reala ekonomin. Dessa uppgifter ar
viktiga och internationell forskning visar att effektiva och likvida
marknader for finansiella instrument paverkar tillvdxten i en positiv
riktning.

Reglering av marknader for finansiella instrument bor darfor syfta till
att gora marknaderna effektivare och mer likvida. Vidare krévs, enligt
nationalekonomisk teori, ett marknadsmisslyckande for att motivera
inférandet av lagar och myndighetsregler. Den relevanta frdgan blir
ddrmed vilket marknadsmisslyckande som ligger till grund for behovet
av reglering betrdffande marknadsmissbruk och i1 vilken mén regleringen
paverkar effektiviteten och likviditeten pd marknaderna. Marknads-
missbruk delas i det foljande in i insiderhandel och otillbérlig marknads-
paverkan.

Ett ofta framfort argument mot ett forbud av insiderhandel 4r att sddan
handel leder till effektivare priser. Om insiderhandel ar tilldten, kommer
den som har tillgdng till ”positiv”’ insiderinformation att kunna handla
utan fordrojning. Nar han eller hon gor det drivs samtidigt priset upp.
Insiderhandeln leder dérfor till priser som béttre avspeglar tillgangens
virde, eftersom den avspeglar den positiva informationen. Andra aktorer
kommer dérfor att handla till mer rittvisande priser. Ett forbud mot
insiderhandel riskerar att leda till att handel under en tidsperiod sker till
priser som inte ar tillrdckligt informativa.

Det finns en grundldggande skillnad mellan & ena sidan ndr en person
med insiderinformation handlar och & andra sidan nir nagon forsoker
manipulera marknaden genom otillborlig marknadspéverkan. Nér en
person med insiderinformation handlar tenderar han eller hon att driva
priserna s att de blir mer informativa. Nir den som forséker manipulera
marknaden handlar drivs normalt priserna bort frdn det ekonomiska
viardet. Ur detta perspektiv dr dédrfor marknadsmanipulation entydigt
negativt medan insiderhandel kan vara positivt for marknadens
effektivitet.

Argumenten for ett forbud & delvis av en annan karaktidr. Under
senare artionden har alltmer tonvikt kommit att ldggas vid frdgor om
rattvisa och fortroende. Det kan exempelvis anses vara orittvist att
personer med bittre information kan anvidnda denna for att tjdna pengar
utan pataglig risk.

Men det finns dven ekonomiska argument for ett forbud mot
insiderhandel eftersom sddan handel kan skada marknadsaktérernas
fortroende for marknaden. I ekonomiska termer innebédr det att
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fortroendet dr forenat med s.k. externa effekter. Ndr personen med Prop.2004/05:142

insiderinformation handlar tar han eller hon inte hénsyn till att andra
aktorer pd marknaden, som inte &r involverade i just den transaktionen,
kan pdverkas negativt. Att fortroende dr forenat med externa effekter
medfor att det finns ett marknadsmisslyckande. Fortroende dr dock svért
att operationalisera och mita. Det dr inte heller uppenbart vad som
paverkar marknadens fortroende. Historiskt sett har insiderhandel langt
ifrdn alltid varit forbjuden. Fore forsta vérldskriget sdgs det som en
naturlig del av marknaden. I dagens ldge torde dock bade insiderhandel
och otillborlig kurspéverkan skada marknadernas fortroende hos de flesta
deltagare.

Sammantaget finns det ekonomiska argument bade for och emot
forbud mot insiderhandel medan otillborlig marknadspdverkan péverkar
effektiviteten entydigt negativt. Effektivitetsskdl talar for att
insiderhandel kan tilldtas samtidigt som i forsta hand fortroendeskal talar
for ett forbud. Manga anser att fortroendeargumentet &r starkt nog for att
ensamt utgoéra grund for ett forbud mot insiderhandel. Denna stdndpunkt
kommer till uttryck i marknadsmissbruksdirektivet (se t.ex. styckena 2,
12 och 15 i ingressen till direktivet). Daremot framtrdder synpunkten att
effektivitetsskal talar for att insiderhandel kan tillatas knappast alls. Mot
denna bakgrund bor Sverige vid genomforandet efterstrdva en
dndamalsenlig avvidgning av de ovan nimnda argumenten utan att for
den skull avvika frén syftena med direktivet.

5.2 Straff eller administrativa atgiarder

| Regeringens bedéomning: Den straffréttsliga regleringen behalls.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen delar inte utredningens
uppfattning att det finns utrymme att tolka direktivet pd sd sétt att det
skulle rdda en valfrihet i frdgan om marknadsmissbruk skall regleras
enbart inom ramen for ett straffréttsligt forfarande eller om ett administ-
rativt system helt eller delvis skall ersitta eller komplettera straffrittsliga
regler. Utredningens analys av andra sanktionssystem &r otillrdcklig.
Andra sanktionssystem som skulle medfora att 6vertrddelser utreds och
sanktioneras snabbare kan utformas sd att de inte strider mot grundlag-
gande rittssdkerhetsprinciper. Vissa overtrdadelser bor sanktioneras med
administrativa avgifter, t.ex. olika former av otillbérlig marknadspéver-
kan. Skélen till detta &r bl.a. att dessa Overtrddelser typiskt sett har en
skadlig paverkan pa marknaden och kriterierna kan utformas utan
bedomning av uppsat. Sverige maste sdkerstilla att de svenska pafolj-
derna vid marknadsmissbruksbrott motsvarar vad som kommer att finnas
1 ovriga EU-ldnder. Detta dr avgorande for att bekdmpningen av mark-
nadsmissbruksbrott skall bli effektivt inom EU, vilket ocksd foljer av
stycke 39 1 ingressen till marknadsmissbruksdirektivet. Riksaklagaren
delar utredningens bedomning att den straffrittsliga regleringen bor
behillas. Ett system med administrativa sanktioner forutsdtter ur ritts-
sdkerhetssynpunkt ett system med krav péd uppsét eller oaktsamhet for att
sanktionssystemet inte skall innebéra ett rent strikt ansvar. Sjélvklart bor
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de mojligheter som i dag finns for administrativa atgirder finnas kvar
och 1 gorlig man utstrdckas. Nordic Growth Market NGM AB instimmer
1 att den straffréttsliga regleringen bor behdllas. Ett system med administ-
rativa sanktioner dr inte rimligt nér det géller insiderbrotten. Betridffande
otillborlig marknadspéverkan kan det forefalla som om vissa handlingar 1
sig dr limpade for ett system med administrativa sanktioner. Aven de
handlingar som utgdr otillborlig marknadspaverkan inbegriper emellertid
bedomningar av subjektiva rekvisit, vilket talar emot ett system med
administrativa sanktioner. Otillborlig marknadspaverkan bor betraktas
som en relativt allvarlig regelovertradelse och bor darfor formellt utgora
ett brott. Det dr en fordel om samma brottslighet kan behandlas pa ett
enhetligt sétt och helst av samma myndighet, vilket dven detta talar emot
en uppdelning av sanktionssystemet. Argumentet att inférandet av
administrativa sanktioner skulle medfora dkad effektivitet och tidsvinster
forefaller inte alldeles Overtygande, dd en i princip likartad utredning
synes erfordras oavsett om ett straffrittsligt eller ett administrativt
sanktionssystem skall tillimpas. Ekobrottsmyndigheten har for nérva-
rande inte ndgon annan uppfattning dn utredningen vad géller forslaget
att behalla den straffrittsliga regleringen. Fragan om straff eller administ-
rativa atgirder har inte blivit féremal for ndgon mer djupgadende analys.
Den grinsdragning som nu géller kanske inte dr den optimala, framfor
allt ur effektivitetssynpunkt, och fragan borde bli féremal for en djup-
giende analys. Det kan finnas fordelar med att utrymmet f6r administra-
tiva sanktioner okas och att omradet som omfattas av den straffrittsliga
regleringen p& motsvarande sétt minskas. Detta géller sdrskilt for
atgérder som ror otillborlig marknadspéverkan. Vid ett utokat tillamp-
ningsomradde for administrativa sanktioner maste de forbjudna
handlingarna vara vil definierade och inte stédlla krav pé alltfor omfat-
tande bedomningar i exempelvis subjektivt hdnseende. Dessa svarigheter
far dock inte 6verskattas. Stockholmsborsen AB forordar i princip inte en
sanktionsmodell framf6r en annan dven om man anser det oldmpligt att
inféra ndgon form av strikt ansvar for marknadsmissbruk. Vidare bor de
bedomningar som skall goras enligt marknadsmissbrukslagen inte l&mp-
ligen ldggas pd en administrativ myndighet. Dock &r valet av sanktions-
form visentligt ur den aspekten att sanktionerna maste kunna utmétas pé
ett effektivt sitt, dvs. att sanktionerna beslutas inom rimlig tid efter en
overtrdadelse, vilket dr en réttssékerhetsfraga. Om utredningar om mark-
nadsmissbruk gér att genomfora effektivt inom ramen for ett straff-
processuellt forfarande, finns inte ndgot att erinra mot att straffrittsliga
sanktioner forblir de enda sanktionerna mot marknadsmissbruk. Riks-
polisstyrelsen anser att frigan om depenaliseringsatgirder bor vervigas
ndrmare med utgdngspunkt frdn de erfarenheter som gjorts inom ramen
for Finansinspektionens inspektionsverksamhet. Brottsforebyggande
radet anser det svart att utifran utredningen ta stillning till frdgan om
straffréttsliga eller administrativa pafoljder kan antas bidra till hogst
regelefterlevnad ndr det géller olika former av marknadsmissbruk. En
avgorande faktor for att uppnéd syftet med att forebygga och beivra
oonskade beteenden &dr emellertid att det sanktionssystem som véljs &r
effektivt och fungerande. Konkurrensverket anser att det dr svart att ha en
bestimd uppfattning om huruvida de foreslagna #@ndringarna far den
avsedda effekten eller om en straffréttslig reglering utgér den ldmpligaste
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sanktionsformen pa det néringsréttsliga omradet. En uppfoljning bor
goras av om fordndringarna far avsedda effekter och i samband darmed
kan en alternativ ordning i form av administrativa sanktioner ndrmare
overvégas. Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen
och Fondbolagens Forening anser att det knappast finns underlag for
lagstiftning avseende ett storre utnyttjande av administrativa sanktioner,
eftersom utredningen inte lagt fram ndgra forslag i den riktningen.
Foreningarna har inte uppfattningen att man nu skall frdngd utredningens
forslag men anser att frigan om ett administrativt sanktionssystem vore
vard att arbeta vidare pa. Kammarrditten i Sundsvall efterlyser en ndrmare
analys av forutséttningarna for en utokad anviandning av ett administra-
tivt sanktionssystem. Goda skil talar for en utdkad anvidndning av
administrativa sanktioner inom omradet for marknadsmissbruk. Juridiska
fakultetsstyrelsen vid Lunds universitet anser det vara svart att med
sdkerhet uttala sig om forslaget i ndgot hianseende skulle kunna anses
strida mot de direktiv som utgdr bakgrund for forslaget. Det forefaller
kunna anses vara forenligt med direktiven. Det forefaller inte som om
direktiven ldgger hinder 1 vdgen for att anvidnda sig av straffavgift i
stéllet for ett system med straff.

Skélen for regeringens bedomning

Artikel 14 i marknadsmissbruksdirektivet

I artikel 14 1 marknadsmissbruksdirektivet sdgs att medlemsstaterna skall
sdkerstdlla att ldmpliga administrativa atgdrder kan vidtas eller
administrativa pafoljder beslutas betrdffande de personer som ér
ansvariga for att bestimmelser som antagits enligt direktivet inte foljts.
Denna skyldighet skall emellertid inte paverka medlemsstaternas rétt att
foreskriva straffréttsliga pafoljder. I stycke 38 1 ingressen till direktivet
sdgs att alla Overtrddelser av forbud eller krav som faststillts enligt
direktivet maste kunna upptickas och beivras snabbt. Paféljderna bor
vara tillrdckligt avskrickande, std 1 proportion till hur allvarlig
overtrddelsen dr och den vinst som gjorts samt genomforas pa ett
konsekvent sétt. I stycke 39 i ingressen till direktivet sdgs vidare att
medlemsstaterna vid bestimmande av administrativa atgidrder och
pafdljder bor vara uppmérksamma pa behovet av en viss homogenitet i
alla medlemsstater 1 detta avseende.

Det skulle kunna hivdas att artikel 14 1 marknadsmissbruksdirektivet
enligt sin ordalydelse krdver att administrativa sanktioner alltid skall
kunna aldggas personer som bryter mot bestimmelser som antagits enligt
direktivet. Om medlemsstaterna valde att dessutom ha en straffrattslig
reglering i vissa delar skulle detta std dem fritt, men de skulle inte kunna
ha enbart en straffrittslig relegering for vissa fragor. I den man brott mot
insiderregler och otillborlig marknadspéverkan redan dr kriminaliserade
skulle stater som Onskar behdlla detta system vara tvungna att vid sidan
av detta infora ett administrativt system.

Syftet med bestimmelsen om administrativa sanktioner och atgirder
torde dock, som uttalats 1 stycke 38 1 ingressen till marknadsmissbruks-
direktivet, vara att overtrddelser av de férbud och krav som faststills
enligt direktivet skall kunna upptéckas och beivras snabbt. Inledningsvis
var artikel 14 1 direktivet formulerad sa att den anségs stilla krav pa att
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medlemsstaterna skulle ha administrativa sanktioner vid sidan av
straffréttsliga regler. Flera medlemsstater hade emellertid invdndningar
mot en sadan utformning och menade bl.a. att det skulle innebdra att
personer kunde riskera att drabbas av bédde straffréttsliga och
administrativa pafoljder for samma sak, vilket skulle strida mot principen
om att man inte skall kunna straffas tvd ganger for samma sak. |
sammanhanget diskuterades ocksd om det utifrén den EG-rittsliga
systematiken ~ O6ver  huvud  taget var  mgjligt att i
marknadsmissbruksdirektivet ta upp straffrittsfragor. Bestdmmelsen
dndrades, och parlamentet uttalade foljande (parlamentets betdnkande
den 27 februari 2002 ref. nr A5-0069/2002):

I vissa medlemsstater kan inte administrativa pafoljder tillimpas vid sidan av

brottspafoljder. Denna omstédndighet respekteras i direktivets bestimmelser.

Medlemsstaterna bor inte tillatas att besluta om administrativa pafoljder om det

inte sker i enlighet med den nationella lagstiftningen.”

Sverige har for ndrvarande ett system som innebdr en blandning av
administrativa och straffrittsliga pafoljder. Finansinspektionen kan inom
ramen for befintligt regelverk ingripa pé olika sitt mot institut som star
under inspektionens tillsyn, medan ingripanden mot fysiska personer vid
brott mot insiderstrafflagen (2000:1086) (som privatpersoner eller
personer som bdr foretagaransvar i foretag som inte star under tillsyn)
gors 1 en straffrittslig process. Vidare har Finansinspektionen mdjlighet
att meddela administrativa sanktioner mot fysiska och juridiska personer
som bryter mot reglerna i lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument.

Artikel 14 1 marknadsmissbruksdirektivet ger enligt regeringens
uppfattning medlemsstaterna fortsatt valfrihet i frdgan huruvida
straffréttsliga eller administrativa sanktioner skall tillampas. 1 de fall
medlemsstaterna viljer att behdlla en straffrittslig reglering kan
direktivet alltsd inte anses stélla krav pa att det darutover skall finnas en
mojlighet att besluta om administrativa pafoljder for samma sak.

Trots att det dnnu inte finns ndgon samlad bild av hur olika ldnder
hanterar dessa fragor, dr det tydligt att det finns olika asikter om vilka
16sningar som &r bést. Exempelvis & man 1 Grekland och Portugal
instdlld pd att ha enbart administrativa pafoljder for allt utom de
allvarligaste overtrddelserna. I Norge vill man behélla det straffréttsliga
systemet, medan England har infort ett tvasparssystem, dvs.
tillsynsmyndigheten viljer i det enskilda fallet om man skall g& den
administrativa eller den straffrattsliga vigen.

Behandlingen av fragan om ett administrativt sanktionssystem i forarbetena
till insiderstrafflagen m.m.

I samband med inforandet av insiderstrafflagen behandlades fragan om
ett administrativt sanktionssystem borde inforas for att komplettera det
straffréttsliga pafoljdssystemet nir det géller insiderbrott. Finansinspek-
tionen och Ekobrottsmyndigheten hade i en rapport den 9 juli 1999 (Fi
1999:2477) pekat pd att det fanns skdl som talade for att en sddan
komplettering skulle kunna medfora en snabbare reaktion fran samhéllets
sida @n vad som tidigare var fallet. Vidare skulle det innebéra att resurser
hos polis- och aklagarmyndighet frigjordes och skulle kunna anvindas
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for bekdmpning av annan brottslighet. I propositionen uttalades att en
provning av géirningar enligt insiderlagen p& administrativ vig skulle
kréva att strikt ansvar infordes. Detta ansdg regeringen inte var aktuellt
vid insiderbrott, och inte heller vid insiderbrott med lagt straffvirde,
vilket foreslagits vid remissbehandlingen. Att vid sidan av ett
straffréttsligt forfarande infora ett administrativt sanktionssystem kunde
inte heller anses forenligt med svensk rittsordning. Regeringen anforde
dock att det kunde finnas anledning att aterkomma till frigan med hansyn
till det arbete som pagick inom EU med forslag till det nu foreliggande
marknadsmissbruksdirektivet (prop. 1999/2000:1009 s. 40 f).

For en redogorelse av tidigare uttalanden 1 forarbeten om
administrativa sanktionsavgifter hinvisas till utredningens betdnkande,
SOU 2004:69 s. 62—-64.

Bor det straffrdttsliga sanktionssystemet dverges?

Syftet med administrativa sanktioner dr huvudsakligen detsamma som
med straff: att genom hot om repression ha en preventiv verkan och
dédrigenom oka efterlevnaden av regler.

Pé flera omréden finns sanktionsavgifter som ett alternativ till straff,
bl.a. inom milj6- och skatteomradet i form av miljésanktionsavgifter och
skattetillagg. Det kan dven inom “insideromrédet” finnas behov av en
form av sanktioner for Overtrddelser av mindre allvarlig karaktir. En
forutséttning for ett sddant system &r att det fungerar som ett alternativ
till straffet for att undvika dubbla sanktioner.

De overtrddelser som ldampar sig for sanktionsavgifter bor vara sddana
att de inte bedoms vara sa allvarliga att de behover beivras med straff. Ett
system med sanktionsavgifter kan motiveras av att det dr snabbt, enkelt,
tydligt och schabloniserat. Det maste vara enkelt att konstatera att en
overtrddelse har begétts och att bestimma vilket belopp som skall
paforas vid varje enskilt tillfille. Utrymmet for skonsmaéssiga
bedomningar skall vara litet och beloppet skall bestimmas enligt en
faststélld tariff.

Som redovisats ovan ger artikel 14 1 marknadsmissbruksdirektivet
enligt regeringens uppfattning utrymme for valfrihet huruvida
overtriddelser av bestimmelser om marknadsmissbruk skall regleras inom
ramen for ett straffréttsligt forfarande eller om ett administrativt system
helt eller delvis skall ersitta eller komplettera straffrittsliga regler. Ett
krav &r dock att de atgidrder som kan vidtas dr effektiva, proportionerliga
och avskrickande.

Som regelsystemet nu dr uppbyggt foreskrivs straffansvar for fysiska
personer som gor sig skyldiga till insiderbrott, obehdorigt réjande av
insiderinformation eller otillborlig kurspédverkan. En mojlighet att besluta
om administrativa sanktioner 1 forhéllande till enskilda personer finns
bara nir det giller dvertrddelse av anmilningsplikten enligt lagen om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument samt
for overtradelse av korttidshandelsforbudet enligt samma lag. Nér det
giller mojligheten att reagera mot de finansiella institutens dvertradelser
eller olampliga beteenden kan Finansinspektionen vidta en hel rad atgér-
der inom ramen for sin tillsyn enligt lagarna pa vérdepappersomrédet.
Dessa atgdrder redovisas ndrmare i avsnitt 11. Ett allmént straffansvar for
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juridiska personer i den betydelsen att en juridisk person kan aldggas ett
straff for ett brott som begas av en fysisk person i verksamheten finns
inte. For brott som begés i1 nédringsverksamhet kan dock domstolen pa
talan av &klagaren besluta om foretagsbot. Forutsdttningarna &r att
brottsligheten har inneburit ett grovt dsidosittande av de sérskilda skyl-
digheter som &r forenade med verksamheten eller annars varit av allvar-
ligt slag och att ndringsidkaren inte har gjort vad som skéligen kunnat
krévas for att forebygga brottsligheten. Pa bank- och foérsdkringsomradet
far Finansinspektionen enligt 15 kap. 7 § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse och 19kap. 11d§  forsdkringsrorelselagen
(1982:713) besluta att en varning eller en anmérkning mot foretaget skall
forenas med en straffavgift. Ett sddant sanktionssystem pa vérdepappers-
omradet skulle kunna komma till anvéndning i situationer nér ett vérde-
pappersinstitut t.ex. systematiskt bryter mot de foreslagna reglerna om
saklig presentation av rekommendationer (se avsnitt 12.4) eller allvarligt
brister i sin rapportering av missténkta transaktioner (se avsnitt 9.2).

Niér det géller frigan om den straffréttsliga regleringen enligt insider-
strafflagen bor Gverges till forman for en administrativ reglering eller
kompletteras med en sddan maste det Overvégas vilka skdl som skulle
kunna &beropas for en sd genomgripande reform. Det hidvdas ofta att de
straffrittsliga reglerna inte &r tillriackligt effektiva. I det sammanhanget
pekas pa att endast ett fatal fall av insiderbrott och otillbérlig kurspéver-
kan har lett till fillande dom samt att utredningstiderna dr for ldnga. Av
Finansinspektionens statistik framgar att 417 drenden om misstdnkta
insiderbrott Oppnats under &ren 1997 t.o.m. 2004 och att 62 &renden
anmalts till dklagaren. Av dessa har sex lett till tal och fem till fallande
dom. Motsvarande siffror for otillborlig kurspéverkan dr 81 Oppnade
drenden och 25 anmélningar till aklagaren. Sex har lett till atal och fem
fallande domar finns.

Det &r inte mgjligt att utan en ingdende undersokning av skilen till
varfor drenden inte lett till anmilan respektive gétt vidare till atal dra
nigra sdkra slutsatser om det straffréttsliga systemets effektivitet. Ett
argument som ofta fors fram, bl.a. 1 de diskussioner som fors
internationellt om behovet av effektiva regler, &dr att en straffrattslig
reglering stéller alltfor hoga beviskrav, framst i subjektivt hanseende, for
att regelsystemet skall anses tillrackligt effektivt. Med ett administrativt
sanktionssystem skulle beviskraven kunna séttas ldgre vilket skulle skapa
effektivare regler.

Att motivera ett inforande av ett administrativt sanktionssystem med
att beviskraven da skulle kunna sénkas och fler skulle kunna ”straffas”
kan inte anses forenligt med grundldggande rattssdkerhetsprinciper.
Alljimt méste utgdngspunkten vara att provningen av gédrningar som
krdaver uppsat eller oaktsamhet skall goras av domstol pa talan av
aklagare. Att ldgga provningen av en sddan gidrning pa en administrativ
myndighet skulle alltsd krdva att ett i det ndrmaste strikt ansvar infordes.
Samtliga gédrningar enligt insiderstrafflagen innefattar dock bedomningar
av subjektiva rekvisit och kommer enligt vad som utvecklas ndrmare i
avsnitt 6 att gora det dven med beaktande av de forenklingar av
brottsbeskrivningarna som regeringen foreslar.

Nér en skdrpning av samhéllets attityd mot forfaranden som har inslag
av marknadsmissbruk #ndéd framstar som nodvindig, bor den 1 stillet
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genomforas genom utvidgningar av det straffbara omradet. Exempelvis
innebdr marknadsmissbruksdirektivet att det inte ldngre skall krdvas grov
vardsloshet for att nagon skall kunna domas for vardslost
insiderforfarande. Vidare foreslas att kravet pa s.k. direkt uppsat tas bort
frdn brottet kursmanipulation. Sddana &ndringar okar risken” att bli
domd for marknadsmissbruk, men det sker — till skillnad fran en
sankning av beviskraven — pé ett Oppet sdtt som medborgarna kan
overblicka.

En fordel med ett administrativt sanktionssystem &r att reaktionen pa
regelovertradelser kan komma snabbare — i vart fall om den administra-
tiva myndigheten sjidlv far bestdmma sanktionen. Det &r i den delen
regeringens beddomning att den fordndrade ordning for utredning av
insiderbrott m.m. som regeringen foreslar 1 avsnitt 10 skall leda till att
utredningstiderna kan forkortas och ddrmed arbetet bli mer effektivt. Inte
heller tidsfaktorn framstar alltsd som ett tillrdckligt tungt vdgande
argument for att infora ett administrativt pafoljdssystem for fysiska
personer.

Regeringen tar mot denna bakgrund som sin utgdngspunkt att
forfaranden som innefattar insiderbrott, obehorigt rojande av insider-
information och otillborlig marknadspaverkan alltjaimt skall vara
kriminaliserade och regleras i en strafflag. Manga remissinstanser har
efterlyst en mer djupgdende analys av frdgan och dirvid pépekat
fordelarna med att 1 storre utstrdckning tillimpa administrativa
sanktioner, sérskilt vad géller atgdrder som ror otillborlig
marknadspaverkan. Otillborlig marknadspaverkan &ar visserligen ett
omréde dér det kan vara virt att 6vervdga administrativa sanktioner som
komplement till de straffrittsliga bestimmelserna nar det giller specifika
beteenden som typiskt sett har manipulativ karaktér, som t.ex. att handla
med sig sjdlv. Det dr emellertid inte enkelt att beskriva konkreta
situationer och handlingsmoénster som motsvarar de krav som enligt det
foregdende bor vara uppfyllda for att administrativa sanktioner skall vara
lampliga.

Nér det géller sanktioner for Overtrddelser av nya skyldigheter
foranledda av marknadsmissbruksdirektivets krav far det i anslutning till
varje sdrskild foreteelse dvervigas om en administrativ eller straffrittlig
reglering &r lamplig. De principiella utgdngspunkterna bor vara desamma
som redovisats ovan. Kdnnbara ingripanden mot fysiska personer bor
beslutas av domstol, medan det kan finnas ett stdrre utrymme for
administrativt bestimda pafoljder om pafoljden traffar ett foretag.
Avgorande bor vara om de bedomningar som krdvs dr sddana att de &r
lampliga att ldgga pd den berérda fackmyndigheten. Den forbjudna
handlingen maéste i sa fall vara vél definierad och inte stélla krav pa en
bedomning av uppsat eller oaktsamhet hos personen i frdga och inte
heller i 6vrigt innefatta alltfér omfattande skonsméssiga bedomningar.
Det bor ocksa beaktas i vilken omfattning olika sanktioner dr siddana att
de skulle komma att anses som en brottspafoljd i den mening som avses i
artikel 6 1 Europakonventionen och ddrmed omfattas av konventionens
krav pa ritt till en réttvis rattegang.
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5.3 En behorig myndighet

Regeringens forslag: Finansinspektionen utses till behorig myndighet i
marknadsmissbruksdirektivets mening. Finansinspektionen skall i sin
tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta information med behoriga
myndigheter i den utstrackning som f6ljer av direktivet.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
Utredningens forslag innehaller emellertid ingen bestimmelse om
samarbete med behoriga myndigheter.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen, Fondbolagens Forening, Stockholmsborsen AB,
Riksaklagaren, Nordic Growth Market NGM AB och Finansinspektionen
tillstyrker att Finansinspektionen utses till behorig myndighet i
marknadsmissbruksdirektivets mening. Finansinspektionen anser dock
att det maéste sidkerstdllas att sekretessregler inte hindrar samarbetet
mellan tillsynsmyndigheterna inom EU. Det finns ett ansvar enligt
direktivet att sdsom behorig myndighet samarbeta med andra behoriga
myndigheter inom EU, tex. utveckla standarder och delta 1
gransoverskridande insatser. Direktivet krdver vidare att den behoriga
myndigheten péd begéran frén utlindska tillsynsmyndigheter omedelbart
skall overldmna all information som krdvs for att myndigheterna skall
kunna utfora sina arbetsuppgifter. De Gvriga remissinstanserna har inga
inviandningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Artikel 11.1 marknadsmissbruks-
direktivet foreskriver att, utan att de rittsliga befogenheterna asidositts,
varje medlemsstat skall utse en enda administrativ myndighet med
befogenhet att se till att de bestimmelser som antas enligt direktivet
tillimpas. 1 stycke 36 i1 ingressen till direktivet anges att forekomsten av
en rad olika behoriga myndigheter med olika ansvarsomridden 1
medlemsstaterna skulle kunna skapa osédkerhet bland de ekonomiska
aktorerna. Det dr mot denna bakgrund som en enda behorig myndighet
skall utses som har &tminstone det slutgiltiga ansvaret for att de
bestimmelser som antas enligt direktivet f6ljs och som har ansvaret for
det internationella samarbetet.

Fragor som ror marknadsmissbruk uppfattas ofta som centrala i
marknadstillsynen, eftersom missbruk av information och informations-
overtag har betydelse for savidl konsumentskyddet som skyddet for
investerarna och effektiviteten 1 marknaden. Finansinspektionen har
ansvaret for tillsynen Over marknaden. De Overgripande mélen for
Finansinspektionens verksamhet dr att bidra till det finansiella systemets
stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott konsumentskydd.
Inforandet av marknadsmissbruksdirektivets regelverk medfor ett flertal
nya deluppgifter i tillsynen (se bl.a. avsnitten 9 och 12). Finansinspek-
tionen har ocksé ett internationellt kontaktndt med andra tillsynsmyndig-
heter vilket &r av stor betydelse for att tillsynsmyndigheterna skall kunna
samarbeta och bistd varandra med det informationsutbyte som krévs for
att bedriva tillsyn over en vidrdepappersmarknad som blir alltmer
internationell.

Mot den nu angivna bakgrunden ter det sig naturligt att Finansinspek-
tionen blir den ansvariga myndigheten enligt marknadsmissbruks-
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direktivet. Det forhallandet att misstankar om brott utreds av polis- och
aklagarmyndigheter — och att detta enligt regeringens forslag i avsnitt 10
skall goras tydligare @n 1 dag — dndrar inte denna bedomning. Artikel 11 i
direktivet far ocksd anses ge stod for att det d&r mojligt att begrénsa den
administrativa myndighetens befogenheter i férhéllande till de befogen-
heter som avilar réttsliga myndigheter enligt nationell lag.

I marknadsmissbruksdirektivet finns bestimmelser om samarbetet
mellan medlemsstaternas  behoriga myndigheter. De behoriga
myndigheterna skall bistd varandra, och de skall i synnerhet utbyta
information och samarbeta i utredningsarbetet (artikel 16.1). Enligt
artikel 16.2 1 direktivet skall de behoriga myndigheterna pa begiran
omedelbart 6verldimna all information som krdvs for det syfte som anges
1 artikel 16.1. Dir sa krévs skall den behoriga myndigheten som mottar
en framstillning omedelbart vidta nodvindiga atgirder for att inhédmta
den begirda informationen. Om den behoriga myndigheten som mottar
framstillningen inte kan 6verldmna den begérda informationen omedel-
bart, skall den meddela den ansdkande behoriga myndigheten detta. De
overldimnade uppgifterna omfattas av den tystnadsplikt som anstéllda och
fore detta anstdllda vid den behoriga myndighet som mottar dem &r
bundna av. En behorig myndighet far vdgra att tillmotesga en framstéll-
ning t.ex. 1 fall overlimnande av information skulle f& en negativ
inverkan pd den ber6rda medlemsstatens suverdnitet, sékerhet eller
allménna ordning. Den behdriga myndigheten som mottar information
fér, utan att det paverkar deras skyldigheter i samband med straffrittsliga
forfaranden, anvénda denna enbart for utovande av sina uppgifter enligt
direktivet. Den myndighet som mottar informationen fir emellertid
anvdnda den for andra dndamal eller vidarebefordra den till behoriga
myndigheter i andra stater, om den behoriga myndigheten som
overldmnat informationen samtycker till detta. Nir en behorig myndighet
finner att handlingar som strider mot bestimmelserna i direktivet utfors
eller har utforts pd en annan medlemsstats territorium eller att vissa
handlingar paverkar finansiella instrument med vilka handel bedrivs pd
en reglerad marknad 1 en annan medlemsstat, skall den enligt artikel 16.3
underritta den behoriga myndigheten i den medlemsstaten om detta. Den
behoriga myndigheten i den senare medlemsstaten skall vidta lampliga
atgirder och dven meddela den underréttande behoriga myndigheten om
resultatet och s& langt det dr mojligt ocksd om viktiga hdndelser under
drendets gang. De behoriga myndigheterna skall samrdda om den
foreslagna uppfoljningen av sina atgirder. Enligt artikel 16.4 far den
behoriga myndigheten i en medlemsstat begéra att en undersokning
utfors av den behdriga myndigheten i en annan medlemsstat inom denna
sistndmnda stats territorium. Den fir ocksé begéra att tjdnstemén frdn den
egna myndigheten tillaits ndrvara vid undersokningen. Behoriga
myndigheter far i vissa fall vdgra att efterkomma en begidran om
undersokning eller en begdran om att tjdnstemén frdn den behoriga
myndigheten i en annan medlemsstat skall folja med de egna
tjansteminnen, t.ex. i fall detta skulle kunna skada den berdrda statens
suverdnitet.  Enligt artikel 16.5 skall kommissionen anta
genomforandedtgirder enligt ett sdrskilt forfarande som anges 1 artikel
17.2. Nagra genomforandedtgédrder har dock &nnu inte antagits.
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For att kunna fullgora sina skyldigheter enligt marknadsmissbruks-
direktivet méste Finansinspektionen séledes ha mgjlighet att inhdmta den
information som behdvs fran andra tillsynsmyndigheter inom EU och att
ldmna ut information som behovs hos dessa myndigheter. Finansinspek-
tionen har papekat att det maéste sdkerstdllas att sekretessregler inte
hindrar detta samarbete.

Betriffande Finansinspektionens mojlighet att ldmna ut uppgifter till
utldndska tillsynsmyndigheter kan det konstateras att den informations-
skyldighet som foljer av marknadsmissbruksdirektivets regler till stor del
avser sadana uppgifter som dr sekretessbelagda enligt 8 kap. 5 § forsta
stycket sekretesslagen (1980:100). En svensk myndighets mojlighet att
lamna ut sekretessbelagda uppgifter till en utlindsk myndighet regleras i
1 kap. 3 § tredje stycket sekretesslagen. Sekretessbelagda uppgifter fér
enligt bestimmelsen inte ldmnas ut till utlindsk myndighet eller
mellanfolklig organisation i annat fall &n om utldmnandet sker i enlighet
med foreskrift ddrom i lag eller forordning eller om uppgiften i motsva-
rande fall skulle fa lamnas ut till svensk myndighet och det enligt den
utldimnande myndighetens provning star klart att det dr forenligt med
svenska intressen att uppgiften lamnas till den utlindska myndigheten
eller mellanfolkliga organisationen. I tidigare lagstiftningsdrenden har
det med hinvisning till sistndmnda bestdimmelse bedomts att
Finansinspektionen har goda mojligheter att ldmna ut uppgifter till
utlindska myndigheter 1 den utstrickning som olika EG-direktiv
foreskriver (jfr prop. 1992/93:89 s. 135 £, prop. 1994/95:50 s. 134 f och s.
273 f, prop. 1994/95:184 s. 230 £, prop. 1995/96:173 s. 93 ff och prop.
1999/2000:94 s. 56 ff).

Naér det géller Finansinspektionens mojligheter att inhdmta information
och bibehalla eventuell sekretess giller foljande. For uppgifter av fortro-
lig karaktdr som inspektionen har fatt frin en utlindsk myndighet giller
sekretess om uppgifterna har tagits emot enligt avtal hdrom med fram-
mande stat eller mellanfolklig organisation, i den méan riksdagen godként
avtalet (8 kap. 5 § fjarde stycket sekretesslagen). I begreppet avtal anses
ingd rittsakter som géller till foljd av Sveriges medlemskap 1 EU, dvs.
anslutningsfordragen, forordningar och direktiv som utfirdas av EU:s
institutioner. Sekretess kommer saledes att gélla for information som tas
emot av Finansinspektionen i enlighet med marknadsmissbruksdirektivet
och som inte far ldmnas ut enligt direktivet (jfr de bedomningar som
gjorts 1 ovan ndmnda propositioner).

Mot denna bakgrund anser regeringen att det informationsutbyte som
marknadsmissbruksdirektivet foreskriver 1 och for sig kan komma till
stdnd inom ramen for gédllande svensk ritt. Regeringen anser dock att det
ar ldmpligt att Finansinspektionens skyldigheter gentemot andra
utlaindska behoriga myndigheter enligt direktivet fastslas i lag. Det
foreslas darfor att det i lag skall anges att Finansinspektionen skall
samarbeta och utbyta information med utldndska behoriga myndigheter i
den utstrackning som foljer av direktivet.

Finansinspektionens internationella arbete pa virdepappersomradet
berdrs under avsnitt 10.3.

I artikel 11.2 1 marknadsmissbruksdirektivet foreskrivs —att
medlemsstaterna skall infora effektiva rddgivande arrangemang och
forfaranden med marknadsaktorerna betriffande eventuella @ndringar 1
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nationell lagstiftning. I fortsédttningen sdgs att sddana arrangemang kan
inkludera en radgivande kommitté inom den behoriga myndigheten, som
aterspeglar méngfalden hos marknadsaktorerna.

Sverige uppfyller genom de beredningsrutiner som giller i
lagstiftningsdrenden kravet pa effektiva rddgivande arrangemang med
marknadsforetagen vid lagindringar. Aven Finansinspektionen remitterar
regelbundet utkast till foreskrifter m.m. till berdrda organisationer. Nagra
nya lagbestimmelser behovs alltsd inte med anledning av artikel 11.2 i
marknadsmissbruksdirektivet.

5.4 En ny lag

Regeringens forslag: De nya bestdammelserna om straff for marknads-
missbruk tas in i en ny lag som ersétter insiderstrafflagen.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Riksaklagaren, Rikspolisstyrelsen, Finansforbun-
det och Stockholmsborsen AB tillstyrker att de nya bestimmelserna om
straff for marknadsmissbruk tas in i en ny lag som ersitter insider-
strafflagen. De Ovriga remissinstanserna har inga invdndningar mot
forslaget.

Skilen for regeringens forslag: De foljande avsnitten innehéller en
genomgang av de olika kraven i marknadsmissbruksdirektivet och de
rattsakter pd nivd 2 som kommissionen har beslutat om. Dessa krav stills
mot den nuvarande regleringen i framfor allt insiderstrafflagen. Trots att
de nya reglerna om insiderbrotten och otillborlig marknadspéverkan inte
innebdr nigra radikala fordndringar, medfér den uppldggning av lagtex-
ten som regeringen har funnit Idmpligast att en klar majoritet av paragra-
ferna 1 insiderstrafflagen @ndras. Vidare féar alla &ndrade paragrafer ny
beteckning. Nidrmast av sddana praktiska skél foreslar regeringen, i stéllet
for dndringar 1 insiderstrafflagen, en ny lag om straff for marknadsmiss-
bruk vid handel med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen).
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6 Insiderbrotten och otillborlig
marknadspaverkan
6.1 Direktivets territoriella tillimpningsomrade m.m.

Regeringens forslag: Bestimmelserna om insiderbrott skall dven i
fortsdttningen tilldimpas pa all handel pd vidrdepappersmarknaden.
Dessutom skall de tillimpas pé forfaranden enligt bestimmelserna om
insiderbrott som inte utgér eller foranleder handel pa
virdepappersmarknaden om forfarandena avser finansiella instrument
som dr godkdnda for handel, eller for vilka ansdkan om godkidnnande
lamnats in, pd en reglerad marknad i en stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES) eller vilkas viarde dr beroende av
ett sddant finansiellt instrument.

Utredningens forslag: Bestimmelserna i marknadsmissbrukslagen
skall tillimpas vid handel pa virdepappersmarknaden och vid handel
utanfor vardepappersmarknaden med vissa finansiella instrument.

Remissinstanserna: Sveriges Aktiesparares  Riksforbund  och
Stockholmsborsen AB tillstyrker forslaget. Sveriges Advokatsamfund
anser att direktivet inte foranleder att det straffbara omraddet behover
utokas till att dven omfatta handel utanfor virdepappersmarknaden.
Artikel 9 1 marknadsmissbruksdirektivet syftar 1 stéllet till att utoka
tillimpningsomradet till andra marknader &n de som motsvarar
definitionen av reglerad marknad 1 investeringstjdnstedirektivet.
AktieTorget Aktiebolag menar att det bor klarldggas att begreppet handel
pa vérdepappersmarknaden avser all yrkesmissig handel med
viardepapper och att begreppet handel utanfér vardepappersmarknaden
avser icke yrkesmissig handel. Nordic Growth Market NGM AB
ifrdgasétter, som det far forstds, om bestimmelserna om
marknadsmissbruk inte dven skall omfatta all listhandel, dvs. dven handel
som inte sker pad virdepappersmarknaden. De 6vriga remissinstanserna
har inte nigra invdndningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Marknadsmissbruksdirektivets
territoriella tillampningsomréade anges i artiklarna 9 och 10. Enligt artikel
9 forsta stycket skall bestimmelserna tillimpas pd alla finansiella
instrument som dr godkdnda fér handel pa en reglerad marknad i minst
en medlemsstat, eller for vilka det har ldmnats in en ansékan om godkén-
nande for handel pa en sddan marknad, oavsett om sjélva transaktionen
faktiskt dger rum pad den marknaden eller inte. Begreppet reglerad
marknad dr hdmtat fran definitionen 1 artikel 1.4 1 marknadsmissbruks-
direktivet. Enligt den artikeln avses med reglerad marknad detsamma
som i artikel 1.13 i radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjanster inom vardepappersomradet. Detta direktiv har ersatts
med Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument m.m. Enligt artikel 4.14 1
det direktivet dr en reglerad marknad “ett multilateralt system som drivs
och/eller leds av en marknadsplatsoperator, vilket sammanfor eller
mdjliggdr sammanforandet av flera kop- och séljintressen 1 finansiella
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instrument fran tredje man, inom systemet i enlighet med dess icke
skonsmaéssiga regler, sa att detta leder till avslut i finansiella instrument
upptagna till handel enligt dess regler och/eller system samt é&r
auktoriserat och &r I6pande verksamt och drivs 1 enlighet med
bestimmelserna 1 avdelning III [i direktivet]”. Direktivet har dnnu inte
genomforts i svensk rédtt men definitionen far for svenska forhallanden
anses motsvara bors och auktoriserad marknadsplats. Enligt artikel 9
andra stycket marknadsmissbruksdirektivet skall bestimmelserna ocksa
tillimpas pa finansiella instrument som i sig inte dr godkidnda for handel
pa négon reglerad marknad men vars vérde dr beroende av ett sddant
instrument, t.ex. OTC-derivat.

Av artikel 10 1 marknadsmissbruksdirektivet framgér att Sverige
dessutom dr skyldigt att tillimpa direktivets krav och forbud pa
handlingar som ro6r finansiella instrument som har godkénts for handel pa
en reglerad marknad i Sverige eller annan medlemsstat, eller for vilka en
ansokan om godkidnnande har lamnats in. Detta skall gélla oavsett om
handlingarna dger rum i Sverige eller utomlands. Som framgér av avsnitt
5.2 har regeringen valt att behdlla den straffrittsliga regleringen.
Handlingar i andra medlemsstater som beror finansiella instrument som
har godkénts for handel pa en reglerad marknad i Sverige eller annan
medlemsstat kan lagforas 1 Sverige under de forutsittningar som anges 1
2 kap. brottsbalken. Nagra dndringar i1 dessa bestdmmelser for att
uppfylla direktivets krav behdvs enligt regeringens beddmning inte.

I 1§ 3 insiderstrafflagen (2000:1086) definieras finansiella instrument
som fondpapper och annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel
pa virdepappersmarknaden. Med fondpapper avses aktie och obligation
samt saddana andra delédgarritter eller fordringsrétter som 4r utgivna for
allmidn omséttning, andel 1 virdepappersfond och aktiedgares ritt
gentemot den som for hans eller hennes rédkning forvarar aktiebrev i ett
utlindskt bolag (depdbevis). Finansiella instrument som &r noterade pé
en reglerad marknad 1 ndgon annan medlemsstat omfattas alltsd redan 1
dag. Handlingar i Sverige som beroér sédana finansiella instrument
omfattas darfor av de svenska reglerna.

Forbuden mot insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan utgér i
insiderstrafflagen fran det sitt pa vilket affiren gors upp genom att all
handel pa virdepappersmarknaden omfattas. Aven s.k. listhandel med
onoterade finansiella instrument som organiseras av vissa vardepappers-
institut omfattas darfor (jfr 1§ 2 insiderstrafflagen). Artikel 10 1
marknadsmissbruksdirektivet, som kan sdgas utgd frdn de finansiella
instrumenten, dr ddremot inte begrinsat till handel pa vérdepappersmark-
naden utan géller dven affirer som gors upp helt utanfér marknaden.
Bestdimmelsen kan inte ges den tolkning som Sveriges Advokatsamfund
havdar.

Enligt regeringens mening bor dven i fortsdttningen all handel pa
viardepappersmarknaden omfattas av regelverket mot marknadsmissbruk.
Det dr ddremot inte rimligt, vilket Nordic Growth Market NGM AB anser
skall Overvdgas, att lata handel med onoterade finansiella instrument
omfattas av regler och tillsyn nir den férekommer under rent privata
forhallanden. Skélet dr framst att ndgon marknadspaverkan d& knappast
kan bli aktuell. For att tillgodose kraven 1 marknadsmissbruksdirektivet
maste tillimpningsomrédet betrdffande insiderbrotten och otillborlig
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marknadspaverkan vidgas. Tillimpningsomradet for bestimmelserna om
insiderbrott m.m. bor darfor utvidgas till att omfatta dven forfaranden
som inte utgdr eller foranleder handel pa vérdepappersmarknaden, om
dessa forfaranden avser finansiella instrument som &r godkénda for
handel pé en reglerad marknad i en medlemsstat inom EES (eller for
vilka ansokan om godkénnande ldmnats in) eller vilkas vérde dr beroende
av ett finansiellt instrument som &r godként for handel pa en reglerad
marknad i en medlemsstat inom EES. Betrdffande utvidgat tillampnings-
omrade for otillborlig kurspaverkan se vidare avsnitt 6.3.

AktieTorget Aktiebolag menar att begreppen handel pé virdepappers-
marknaden och handel utanfor vardepappersmarknaden bor klarldggas pa
sédtt som beskrivits ovan. Handel pa véardepappersmarknaden definieras i
insiderstrafflagen och definitionen foreslds behdllas 1 marknads-
missbrukslagen (1§). Definitionen dr densamma som 1 insiderstrafflagen.
Med handel pa vérdepappersmarknaden forstas all handel som sker pé en
bors eller auktoriserad marknadsplats samt handel savél genom som med
ndgon som yrkesmissigt bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap.
3 § forsta stycket lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse. Handeln
behover saledes inte vara yrkesmissig. Begreppet handel utanfor
viardepappersmarknaden, som utredningen anvdnde 1 sitt forslag,
forekommer inte 1 regeringens forslag eftersom en annan lagteknisk
16sning valts. Behov av ett klargérande 1 detta avseende finns dérfor inte.

6.2 Forbudet mot insiderhandel

6.2.1 Insiderinformation

Regeringens bedomning: Den definition av insiderinformation som
finns 1 1 § insiderstrafflagen ticker det som ingér i marknadsmissbruks-
direktivets beskrivning av samma begrepp och bor behallas.

Utredningens bedémning dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Stockholms tingsrdtt anfor att det inte gors nagon
skillnad mellan vésentlig paverkan pa priset pa aktier och derivat, dven
om tioprocentsnivdn ndmns vara ett riktmérke. For réintebdrande
vardepapper kan dven mycket smé kursidndringar vara vésentliga medan
det torde krivas en relativt stor kursforindring for aktieoptioner. Aven
normala kursfluktuationer och ett hogt eller lagt marknadsvédrde maste
saledes vidgas in. Ekobrottsmyndigheten foreslar att vésentlig
kurspaverkan byts ut mot mérkbar kurspdverkan. Detta motsvarar béttre
vad den fornuftige investeraren skulle ldgga som utgéngspunkt for ett
investeringsbeslut. Finansinspektionen ir tveksam till om definitionen av
insiderinformation ¢verensstimmer med direktivet. Direktivet utgdr fran
tre olika kategorier, ndmligen finansiella instrument, rdvaruderivat och
personer som genomfor order. Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser
att definitionen av vésentligt kurspédverkande information &r en av de
mest svartolkade i1 lagstiftningen och att ndrmare végledning kring
definitionen bor ldmnas. Stockholmsborsen AB anser att det i och med
fortydligandet av vdsentlighetsrekvisitet i forsta genomforandedirektivet
finns bittre forutsdttningar for att domstolarna i framtiden inte kommer
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att fasta lika stort avseende vid fixa procentsatser. Fragan dr emellertid
om s.k. front running, exempelvis nidr en méklare passar pa att utnyttja
information om en stor investerares order genom att handla for
egen/annans rdkning innan investerarens order utfoérs, bedoms falla in
under vésentlighetsrekvisitet. De dvriga remissinstanserna har inte nagra
invidndningar mot bedomningen.

Skillen for regeringens beddomning: Begreppet insiderinformation
definieras i marknadsmissbruksdirektivets artikel 1.1 forsta stycket som
“icke offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller
indirekt hanfor sig till en eller flera emittenter av finansiella instrument
eller till ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en vésentlig inverkan pa
priset pd dessa finansiella instrument eller pé priset pd relaterade
derivatinstrument”.

Darutover definieras i andra stycket i samma artikel insiderinformation
betrdffande révaruderivat. 1 tredje stycket finns ocksd en sarskild
definition ndr det géller personer som har som uppgift att genomfora
order avseende finansiella instrument. Hér avses med insiderinformation
dven information som ldmnats av en uppdragsgivare och hanfor sig till
dennes dnnu inte genomforda order. Den information som avses i
artikelns andra och tredje stycken synes omfattas redan av
huvuddefinitionen. Visserligen ndmns inte i1 andra stycket att den icke
offentliggjorda informationen skulle kunna forvéntas ha ndgon inverkan
pa priset, men det méste antas att det rekvisitet "foljer med” frén forsta
stycket. Kérnan 1 begreppet insiderinformation &r att det é&r
prispaverkande information som inte har offentliggjorts.

Preciseringar av marknadsmissbruksdirektivets definitioner finns i
kommissionens forsta och tredje genomforandedirektiv.

Marknadsmissbruksdirektivets  definition av  insiderinformation
motsvarar 1 stort sett den i det upphédvda insiderdirektivet. Skillnaden
bestér 1 huvudsak 1 att termen finansiella instrument har ersatt det tidigare
begreppet Overlitbara virdepapper. Eftersom specialdefinitionerna i
artikel 1 andra och tredje styckena omfattas av huvuddefinitionen innebér
inte heller dessa ndgon dndring jamfort med tidigare. N&dgon &ndring av
den svenska definitionen behovs frén dessa utgdngspunkter alltsd inte.
Forsta genomforandedirektivet kan dock komma att paverka tolkningen
av nagra av de begrepp som anvénds i definitionen.

Omstdndigheter av specifik natur

Enligt artikel 1.1 i forsta genomforandedirektivet skall information anses
vara av specifik natur om den anger omstdndigheter som foreligger eller
rimligtvis kan komma att foreligga eller en hdndelse som har intriffat
eller rimligtvis kan forvéntas intrdffa och informationen &r tillrackligt
specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstédndigheternas
eller héndelsens potentiella effekt p& priserna pa finansiella instrument
eller relaterade derivatinstrument.

Kravet pé att omstidndigheterna i frdga skall vara av specifik natur
fanns redan i insiderdirektivet. Nagra fortydliganden av vad som avses
med specifik natur gjordes inte i samband med att en definition av
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insiderinformation infordes 1 svensk rétt, se fOrarbetena till
insiderstrafflagen (prop. 1999/2000:109, Ds 2000:4).

Artikeln  utgoér ett  fortydligande av  huvuddefinitionen 1
marknadsmissbruksdirektivet. Nagon é&dndring av den svenska
definitionen behover enligt regeringens mening inte goras 1 anledning av
fortydligandet.

Viisentlighetskravet

I artikel 1.2 forsta genomforandedirektivet forklaras inneborden av den i
marknadsmissbruksdirektivets artikel 1.1 anvdnda meningen information
som, “om den offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en vidsentlig
inverkan pa priset pa ... finansiella instrument eller ... relaterade
derivatinstrument”. Meningen ges betydelsen ”information som en
fornuftig investerare skulle kunna forvédntas utnyttja som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut”.

Visentlighetskravet har flera génger behandlats i forarbeten till svensk
lagstiftning. I dldre forarbeten har det framhallits att rekvisitets innebord
inte gdr att ange 1 procent. Samtidigt har det till ledning for bedomningen
uttalats att en tioprocentig dndring av kursen pa ett vérdepapper i
allménhet skall anses vara visentlig (prop. 1984/85:157 s.89). 1
forarbetena till bl.a. insiderstrafflagen har regeringen forsokt klargora att
det finns utrymme att bedéma kursrorelser som vésentliga med
tillimpning av flera olika parametrar. Som exempel angavs en parameter
kunna vara den procentuella kursavvikelsen och en annan
kursfordndringar 1 form av standardavvikelse individuellt {6r varje aktie
(prop. 1999/2000:109 s. 53).

I den praktiska réttstillimpningen har det ovan nidmnda uttalandet om
en grins pd 10 procent, trots detta getts en allt for stor betydelse.
Utredningen oOvervidgde darfor att foresld ndgon ndrmast kosmetisk
andring for att i detta avseende markera avstand till de gamla uttalandena
— ndrmast att byta “visentlig” mot “icke ovdsentlig” — men fann en sadan
atgird onodig. Regeringen delar utredningens slutsats men vill podngtera
att bedomningen av om vésentlighetsrekvisitet dr uppfyllt inte skall utga
frdn négon fast procentsats. Vad som &r visentlig paverkan varierar
mellan olika marknader. I stéllet skall, som angetts i tidigare férarbeten
hinsyn tas till ett flertal olika parametrar, t.ex. allmdnna tendenser pa
marknaden och det finansiella instrumentets speciella egenskaper, sdsom
t.ex. om en akties virde dr hogt eller 1agt eller normalt foremal for stora
fluktuationer. (prop. 1990/91:42 s. 51 f, prop. 1995/96:215 s. 34 ff och
prop. 1999/2000:109 s. 53).

Den dndring som FEkobrottsmyndigheten foreslar frangéar direktivets
definition av insiderinformation och kan av den anledningen inte anses
lamplig. Stockholmsborsen AB har ifrdgasatt om s.k. front running faller
in under vésentlighetsrekvisitet. S.k. front running behandlas sérskilt 1
artikel 1.1 tredje stycket marknadsmissbruksdirektivet. Huruvida
information som anvéinds vid s.k. front running 4r att bedéma som
insiderinformation avgors med utgangspunkt i den svenska definitionen
av insiderinformation. Visentlighetsrekvisitet skall vara uppfyllt och
bedomas pd samma grunder som annars. Regeringen finner inte att
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tillrackliga skil foreligger for att nu foresld nadgon sdrskild regel som
dven omfattar beteenden som inte uppfyller védsentlighetsrekvisitet.

Den nuvarande definitionen av insiderinformation i 1 § insiderstraff-
lagen (2000:1086) tdcker enligt regeringens mening det som ingér 1
marknadsmissbruksdirektivets beskrivning av samma begrepp och bor
dérfor behéllas.

6.2.2 De olika personkategorierna

Regeringens forslag: Insiderstrafflagens uppdelning i personkretsar tas
bort. Forbudet att handla sjédlv eller rdda andra att handla riktas mot alla
som forfogar 6ver insiderinformation, oavsett 1 vilken egenskap och pa
vilket sétt de har fatt del av informationen.

Utredningens forslag dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna:  Stockholmsborsen AB tillstyrker att den
nuvarande uppdelningen 1 personkategorier slopas. De Ovriga
remissinstanserna har inte négra invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: De personer som kan fillas till ansvar
for insiderbrott 4r i insiderstrafflagen uppdelade i tre olika personkretsar.
Enligt marknadsmissbruksdirektivets artikel 2.1 a och ¢ skall den som
forfogar over insiderinformation sdsom bl.a. ledande befattningshavare
och anstélld forbjudas att utnyttja insiderinformationen vid handel med
finansiella instrument. Denna grupp brukar 1 Sverige kallas den forsta
personkretsen och finns tillsammans med den andra personkretsen,
aktiedgare som forfogar over insiderinformation (artikel 2.1 b), reglerad i
2 § insiderstrafflagen. Av artikel 4 marknadsmissbruksdirektivet framgar
att samma forbud skall tillimpas pa& andra personer som har
insiderinformation ndr dessa insett eller bort inse att det var frdga om
insiderinformation. I Sverige finns motsvarande bestimmelse 1 3 §
insiderstrafflagen och denna grupp brukar kallas den tredje
personkretsen. Enligt bade direktivet och insiderstrafflagen ar det
forbjudet for alla tre personkretsarna att handla pé insiderinformationen.
Ansvar for den tredje personkretsen forutsdtter dock enligt 3§
insiderstrafflagen att informationen har rojts av nagon i forsta eller andra
kretsen (ledande befattningshavare respektive aktiedgare) eller annars
kommit ut obehorigen. Det innebdr inte att den som tar emot
informationen maste kinna till exakt vem den ursprungliga killan ér,
men informationen méaste forutsdttas komma direkt eller indirekt fran
nagon i de tva forsta personkretsarna (prop. 1990/91:42 s. 84 ). Nagot
motsvarande krav pé att insiderinformationen maste kunna hérledas frn
en viss krets av personer finns inte 1 direktivet.

Kretsen av personer som omfattas av de olika forbuden i
insiderlagstiftningen har successivt utvidgats. Tiden &r enligt
utredningens mening nu mogen att sla fast som en generell princip att
ingen far handla pa insiderinformation. Regeringen delar utredningens
uppfattning 1 denna del och foreslar dérfor att uppdelningen i
personkretsar avskaffas och att reglerna riktas mot var och en som har
insiderinformation.
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6.2.3 Att utnyttja insiderinformation

Regeringens forslag: Dagens utformning av forbudet mot insiderhandel
behélls med det tilldgget att den som har insiderinformation som bestéar i
vetskap om egen brottslig verksamhet skall omfattas av bestimmelserna.

Undantagskatalogen i nuvarande 8 § insiderstrafflagen justeras si att
derivataffarer som leder till forlust blir tillatna och en option far utnyttjas
bara om den har ett ekonomiskt vérde vid 16ptidens slut.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
Utredningen foreslog dock att den som “har” insiderinformation skall
omfattas av  bestdimmelsen 1 marknadsmissbrukslagen, medan
regeringens forslag innebdr att den som ”far” insiderinformation skall
omfattas.

Remissinstanserna: Stockholms tingsrdtt anser att man bor skilja
mellan insiderinformation som man fatt pd grund av privilegierad
stdllning och sddan som man &r ensam om darfor att man sammanstéllt
den, jfr stycke 31 1 ingressen till marknadsmissbruksdirektivet.
Ekobrottsmyndigheten uppmirksammar att utredningen anger att den
som “har” insiderinformation skall omfattas av bestimmelsen i
marknadsmissbrukslagen och att detta torde innebdra en viss utvidgning
av straffansvaret. Ekobrottsmyndigheten kan dock inte se négra
oldgenheter med detta. Sveriges Advokatsamfund Onskar att det
tydliggors att insiderinformation inte kan anses innefatta den vetskap
som en forvirvare eller innehavare av ett finansiellt instrument har om
sina egna avsikter, dels med avseende péd forvérv eller forsédljningar av
det finansiella instrumentet, dels med avseende pa emittentbolaget efter
forvirvet. Vetskap om egna avsikter bor dven fortsdttningsvis inte anses
utgora insiderinformation och ett tydliggorande i1 detta avseende i form
av ett undantag bor dirfor tas in i lagen. Aklagarmyndigheten i Viisterds
ifrdgasétter om ringa fall av insiderbrott skall var kriminaliserat och om
utredningsresurser skall tas 1 ansprdk for sidana brott. De Ovriga
remissinstanserna har inte négra invandningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag
Forbudet mot insiderhandel

For att f& en rimlig avgrinsning av det straffbara omradet kan en
insiderlagstiftning 1dggas upp pé tvé olika sitt. Antingen tar man in som
ett rekvisit i gédrningsbeskrivningen att personen skall ha utnyttjat
insiderinformationen for att gora en affdr, eller s& har man i stillet ett
antal undantag for situationer dér det typiskt sett inte forekommer nagot
missbruk av insiderinformation.

Enligt artikel 2 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna
forbjuda berdrda personer att utnyttja insiderinformation for att handla
med finansiella instrument. I 2 § 1 insiderstrafflagen finns inget sddant
krav pa orsakssamband mellan tillgangen till insiderinformation och den
aktuella affiaren. Det faktum att personen 1 frdga forfogar Over
insiderinformation innebér i sig att han eller hon &r forbjuden att handla
dven ndr skilet till affiren 4r annat dn insiderinformationen. I 2 § 2
samma lag talas ddremot om att ndgon “anvinder informationen till att
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med rdd” foranleda nadgon annan att handla. Samtidigt finns det i 8 § Prop. 2004/05:142

samma lag en rad objektiva undantag fran handelsforbudet for ageranden
som typiskt sett inte innebér att insiderinformation utnyttjas.

Av forarbetena till 2 § 2 insiderstrafflagen framgéar att uttrycket
“anvdnder informationen” var en del i1 avgrdnsningen av det straffbara
omradet. Om radet att kopa eller sélja ett visst finansiellt instrument
skulle ha blivit detsamma &ven utan insiderkunskapen, &r rddet inte
straffbart (se prop. 1999/2000:109 s. 83). Ett saddant synsétt dr enligt
regeringens bedomning befogat ndr det géller professionella radgivare
(se under nidsta rubrik) men att generellt arbeta med rekvisitet utnyttja
kan utan tvivel medfora stora bevis- och bedomningssvarigheter vid
tillampning av straffbestimmelserna (jfr a. prop. s. 59).

Effektivitetsskal talar alltsa for att den lagtekniska konstruktion som
nu anvdnds 1 2§ 1 och 8§ insiderstrafflagen bor behallas. Mot det
uppldgget talar i ndgon man att det inte 4r den teknik som
marknadsmissbruksdirektivet anvinder.

[ denna avvédgning finner regeringen att effektivitetshansyn och
behovet av klarhet i lagtexten méaste védga tyngst. Nuvarande uppldgg bor
alltsd behallas for det fallet att personen med insiderinformation handlar
sjalv, och inslaget av "utnyttja” i nuvarande 2 § 2 insiderstrafflagen bor
tas bort. Samtidigt maste undantagskatalogen i nuvarande 8 § ses Over
(se nedan).

Enligt nuvarande bestammelser i 2 och 3 §§ insiderstrafflagen omfattas
den som far/fatt” insiderinformation av bestimmelserna. Utredningen
foreslog att bestimmelsen i marknadsmissbrukslagen i stéllet skulle
omfatta den som “har” insiderinformation. Detta innebdr, som
Ekobrottsmyndigheten pétalat, en viss utvidgning av straffansvaret. Den
foreslagna dndringen far konsekvensen, vilket Stockholms tingsrditt och
Sveriges Advokatsamfund papekat, att dven vetskap om egna avsikter att
forviarva och avyttra finansiella instrument samt transaktioner som utfors
pa grundval av analyser som grundas péd allmint tillgéngliga uppgifter
omfattas av bestdimmelsen. I stycke 30 i ingressen till marknadsmiss-
bruksdirektivet anges att eftersom ett forviarv eller avyttring av
finansiella instrument med nédvéandighet foregés av ett beslut av den som
foretar transaktionen, bor genomforandet av sidana forvirv och
avyttringar inte i sig anses innebédra att insiderinformation utnyttjas.
Vidare anges i stycke 31 i ingressen till marknadsmissbruksdirektivet att
analyser och bedomningar som grundas pé allmént tillgdngliga uppgifter
inte bor anses vara insiderinformation och att transaktioner som utfors pa
grundval av sddana analyser eller bedomningar dérfor 1 sig inte bor anses
utgdra insiderhandel.

Utredningen har inte ndrmare angett ndgra skédl for &ndringen.
Avsikten kan sannolikt inte ha varit att ovan nidmnda situationer skall
omfattas av Dbestimmelsen. Regeringen anser darfor att dagens
utformning av forbudet mot insiderhandel bor behallas och att den som
”far” insiderinformation skall omfattas av bestimmelsen.

Detta far dock till foljd att den som har vetskap om egen brottslig
verksamhet, som om den offentliggjordes skulle kunna férvintas ha en
visentlig inverkan pa priset pa vissa finansiella instrument, och som
forvarvar eller avyttrar sddana finansiella instrument inte omfattas av
foreslagen bestammelse 1 marknadsmissbrukslagen. Ddremot omfattas
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information som en person far om annans brottsliga verksamhet. Avsik-
ten med artikel 2.1 d marknadsmissbruksdirektivet var dock att dven
vetskap om egen brottslig verksamhet skulle omfattas av forbudet att
utnyttja insiderinformation for att handla med finansiella instrument. Det
bor dirfor goras ett tilligg med inneborden att bestimmelserna dven skall
omfatta den som har insiderinformation som bestar i vetskap om egen
brottslig verksamhet. Straffansvar for ringa insiderbrott, insiderforseelse,
infordes 1 samband med tillkomsten av insiderstrafflagen (prop.
1999/2000:109 s. 54 ff). Vad Aklagarmyndigheten i Viisterds anfort
foranleder inte regeringen att nu goéra ndgon annan bedomning.

Undantaget for befattningshavare hos virdepappersinstitut

Enligt 8 § 1 insiderstrafflagen far befattningshavare hos vérdepappers-
institut fullgora uppdrag som ldmnats foretaget att forvérva eller avyttra
finansiella instrument samt, utan anvidndande av insiderinformation,
fullgora verksamhet som foljer av avtal om att upprétthdlla en marknad 1
ett eller flera finansiella instrument. Befattningshavaren (och darmed
foretaget) kan alltsd fortsétta att skota sin uppgift som marknadsgarant,
forutsatt att han eller hon agerar utan att ta hédnsyn till den
insiderinformation som han eller hon kan ha.

Den objektivisering av radgivningsforbudet i nuvarande 2 § 2 som
utredningen nyss har foreslagit — dvs. att det inte skall behdva utredas om
det verkligen var insiderinformationen som motiverade radet — skapar
som redan antytts behov av ett utvidgat undantag for befattningshavare
hos vérdepappersinstitut. En sddan befattningshavare, som av nigot skal
har kommit i besittning av insiderinformation, har med stéd av
nuvarande utformning av radgivningsforbudet kunnat fortsitta att ge
kunderna investeringsrad, forutsatt att han eller hon vid radgivningen
bortsett frdn insiderinformationen. Med den utformning av
radgivningsforbudet som regeringen foreslar behover alltsd undantaget i
8 § 1 utvidgas till att d&ven omfatta verksamhet som radgivning och
forvaltning av finansiella instrument.

Undantagen for optioner

Enligt 8 § 2 insiderstrafflagen far forvdrv av annat &n option eller termin
ske om insiderinformationen &r dgnad att sénka kursen eller avyttring ske
av annat &n option eller termin d& informationen &r dgnad att hoja kursen.
Eftersom undantaget avser forvirv och avyttringar av alla optioner, savél
kop- som siljoptioner leder det till att forvdarv av kopoptioner nir
insiderinformationen 4r dgnad att sidnka kursen pa den underliggande
tillgdngen och avyttringar av kopoptioner nér informationen &r dgnad att
hoja kursen dr forbjudna, se Beckman m.fl., Lagarna pa virdepappers-
omradet, 2002, s. 431.

Lika vil som det r tillatet att kopa aktier om insiderinformationen &r
dgnad att sdnka kursen pa aktien bor det vara tillitet att kopa en option
eller en termin vars kurs kommer att sjunka. Det bor alltsé vara tillatet att
forvdrva en kopoption om informationen &r dgnad att sinka kursen pé
den underliggande tillgdngen och det bor vara tillatet att forvdarva en
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sdljoption om informationen &r dgnad att hoja kursen pad den
underliggande tillgangen. Likasé bor det vara tillatet att avyttra en option
eller en termin vars kurs kommer att hojas. Det bor alltsa vara tillatet att
avyttra (utfirda) en sdljoption om informationen 4dr dgnad att sédnka
kursen p& den underliggande tillgingen och det bor vara tillatet att
avyttra (utfirda) en kdpoption om informationen &r dgnad att hoja kursen
pa den underliggande tillgdngen. Uttrycket att information &r dgnad att
sdnka respektive hoja kursen syftar pd det finansiella instrument som
forvérvas eller avyttras — dvs. optionen eller terminen. Nagot férbehall
for optioner och terminer behdvs darfor inte 1 lagtexten. Undantaget kan i
stéllet uttryckas som att det skall vara tillatet att forvérva ett finansiellt
instrument om insiderinformationen dr dgnad att sdnka kursen pa det
instrumentet och avyttra ett instrument om informationen ir dgnad att
hoja kursen pé det instrumentet.

Enligt 8§ 5 insiderstrafflagen utgdor det inte insiderbrott att
innehavaren av en option, nér 16ptiden gar ut, forvérvar eller avyttrar den
underliggande tillgangen eller optionen. Om optionen har ett virde nir
16ptiden gar ut, dvs. om priset pd den underliggande egendomen till en
kopoption Overstiger optionens 16senpris eller om priset pad den
underliggande egendomen till en siljoption understiger optionens
16senpris, innebdr det inget utnyttjande av insiderinformation att begira
16sen 1 enlighet med optionskontraktet. Om emellertid optionen saknar
virde, t.ex. om priset pd den underliggande egendomen understiger en
kopoptions 16senpris skulle det sakna kommersiell mening att kopa den
underliggande egendomen enligt optionskontraktet. Det skulle vara
billigare att kopa den underliggande egendomen till marknadspriset. Den
som har insiderinformation avseende en aktie skulle dock, dtminstone 1
teorin, kunna genomf6ra en sadan affar for att straffritt forviarva aktien i
frdga. Undantaget bor darfor dndras sa att det endast avser forvérv eller
avyttringar av den underliggande egendomen enligt optionskontrakt om
optionen 1 sig har ett virde nér 16ptiden gér ut.

6.2.4 Vardslost insiderforfarande

Regeringens forslag: Ansvar for vardslost insiderforfarande skall
intrdda redan vid oaktsamhet.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Riksaklagaren anser att hdnvisningen 1 bestim-
melsen om vardslost insiderforfarande till den uppsatliga insider-
forseelsen kan misstolkas men att det ocksd 1 ovrigt finns goda skal att
soka en konstruktion dir det oaktsamma brottet ges sjélvstindiga
rekvisit. Exempelvis kan 11 kap. 5 § brottsbalken om straffansvar for
bokforingsbrott anvdndas som forebild vid uppbyggnaden av ansvaret.
Sveriges Advokatsamfund betonar vikten av att noggrann bedomning
gors av huruvida oaktsamhet kan anses foreligga s& att ansvaret inte i
praktiken blir ett strikt ansvar. Om det anses oaktsamt att utnyttja infor-
mation som typiskt sett dr insiderinformation utan att forvissa sig om att
informationen &r offentlig, tyder det pd att det kan komma att krivas viss
grad av undersokning for att undgd ansvar for oaktsamhet. Ekobrotts-
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myndigheten vilkomnar forslaget att straff for vardslost insiderforfarande
skall intrida redan vid oaktsamhet. Andringen borde underlitta for
aklagaren att styrka brott i subjektivt hdnseende. AktieTorget Aktiebolag
anger att straff for vardslost insiderforfarande inte bér kunna komma 1
friga sedan den kurspaverkande informationen har offentliggjorts pa sétt
som foreskrivs bl.a. i inregistreringskontrakt och motsvarande regler for
informationsskyldighet for utgivare av registrerade aktier. Finans-
forbundet avstyrker forslaget att utvidga det straffbara omradet fran grov
oaktsamhet till oaktsamhet. Genom en siddan utvidgning finns det, enligt
forbundet, en uppenbar risk att bade forutsdgbarheten och rittsdkerheten
minskar. De 6vriga remissinstanserna har inte nigra invdndningar mot
forslaget.

Skélen for regeringens forslag: Enligt artiklarna 2—4 1 1989 Aars
insiderdirektiv skulle medlemsstaterna foreskriva forbud att handla, rada
och roja for den som “med full insikt i forhdllandena” forfogade Gver
insiderinformation. Utgéngspunkten i marknadsmissbruksdirektivet &r
enligt artikel 4 att forbudet skall gélla den som “insett eller borde ha
insett” att den information som innehas &r insiderinformation. Enligt
stycke 18 1 ingressen till marknadsmissbruksdirektivet skall vid
bedomningen av vad négon insett eller borde ha insett hdansyn tas till vad
en normal och fornuftig person skulle ha insett eller borde ha insett med
hénsyn till omstédndigheterna.

Ett icke uppsatligt brott mot det svenska handels- och radgivnings-
forbudet &r straffbart om det begds av grov oaktsamhet, se 6 § insider-
strafflagen. For att det svenska handels- och r&dgivningsférbudet skall
vara forenligt med direktivet och dess skédrpning av synen pa insiderhan-
del krdvs att reglerna #dndras sa att straffbarhet intrdder redan vid
oaktsamhet med avseende pé att det varit friga om insiderinformation.
Sambhdllets attityd mot forfaranden som har inslag av marknadsmissbruk
har skidrpts. Regeringen anser mot bakgrund hérav att det subjektiva
rekvisitet bor dndras till oaktsamhet avseende samtliga objektiva rekvisit.

I forarbetena till insiderlagen har som exempel pd grov oaktsamhet
angetts att en person som fétt information handlar utan att forvissa sig
om att informationen gjorts allmidnt kind. Om ingen indikation
forekommit p& att en visentlig kurspdverkande information
offentliggjorts, borde ansvarsforutsdttningarna i denna del d& vara
uppfyllda. Vidare anfordes att ett hogre aktsamhetskrav maste stéllas pa
en person med stor erfarenhet av virdepappersmarknaden &n pa en
person som gor sina forsta transaktioner (prop. 1990/91:42 s. 103).

En oOvergdng till oaktsamhet torde innebdra att det oavsett de
personliga fOrutsédttningarna mycket ofta maste anses oaktsamt att
utnyttja sddan information som typiskt sett &r insiderinformation utan att
forvissa sig om att informationen &r offentliggjord. Men bedémningen
paverkas naturligtvis ocksd av omstdndigheterna nédr personen fick
tillgdng till informationen. Den som hittar information péa Internet som
presenteras utan ndgon antydan om att det skulle vara fraga om “hemlig”
information av nagot slag, har kanske inte utan vidare anledning att
undersdka om informationen dr offentliggjord.

Utredningen dvervigde att efter norsk forebild foreskriva en undersok-
ningsplikt for personer med insynsstéllning. En sddan person skulle alltsa
vara skyldig att undersoka om det fanns ndgon kurspaverkande informa-
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tion om bolaget som inte var offentliggjord, innan han eller hon kopte
eller sdlde aktier i bolaget. Utredningen avstod dock fran att ldgga fram
ndgot sddant forslag. I enlighet med marknadsmissbruksdirektivet
foreslér regeringen att alla aktiemarknadsbolag fortlopande skall fora
forteckningar 6ver personer som har tillgédng till insiderinformation (se
avsnitt 9). Regeringen rdknar med att denna ordning skall kunna innebéra
en minskning av mojligheterna till oupptickt insiderhandel. Vidare skulle
en undersokningsplikt delvis motverka ett av de viktigaste syftena med
regleringen, ndmligen att hélla insiderinformation i en sé liten krets som
mojligt tills den offentliggors.

I 4 § insiderstrafflagen stadgas for insiderforseelse — alltsd den ringa
formen av insiderbrott — boter eller fingelse 1 hogst sex ménader. Enligt
6 § samma lag dr den gemensamma straffskalan for alla svarighetsgrader
av vardslost insiderforfarande boter eller fiangelse 1 hogst ett &r.
Ekobrottsmyndigheten har i en skrivelse ar 2001 till Finansdepartementet
papekat att lagen ddrmed &dr utformad sa att ett oaktsamhetsbrott skulle
kunna bestraffas hirdare &n samma brott utfort uppsatligen.

Det dr knappast troligt att domstolarna skulle doma till ett stringare
straff for ett oaktsamhetsbrott dn for ett uppsatligt brott, om omstandig-
heterna i Ovrigt var desamma (beloppen/vinsten, typen av information,
giarningsmannens stdllning osv.). Men om oaktsamhetsbrottet angar
mangdubbelt hégre belopp och begds av ndgon som pa grund av sin
stdllning och erfarenhet borde ha forstétt battre och kanske medvetet holl
sig okunnig, &r det inte orimligt om straffet blir hogre dn for ett ringa fall
av uppsétligt brott.

For att minska risken for situationer av det slag som Ekobrottsmyndig-
heten papekat och for att inte i onddan belasta myndigheternas utred-
ningskapacitet med bagatelldirenden foreslar regeringen dnda att det
infors en sdrskild regel om straffrihet for ringa fall av véardslost
insiderforfarande.

Riksaklagaren har papekat att hdnvisningen till en bestimmelse som
dven omfattar insiderforseelse kan misstolkas. Regeringen anser dock att
detta omhéndertas genom att det i bestimmelsen anges att om girningen
ar ringa doms inte till ansvar.

En forutsittning for att domas till ansvar for vardslos insiderforfarande
ar, som AktieTorget Aktiebolag riktigt har patalat, att den kurspaverkande
informationen inte har offentliggjorts.

6.2.5 Forsoksbrott

Regeringens forslag: Straffansvar infors for forsok till insiderbrott och
grovt insiderbrott.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Riksaklagaren, Ekobrottsmyndigheten, Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Fondbolagens
Forening anser att frdgan om vilket handlingssétt som skall anses vara
tillrackligt for att konstituera forsoksbrott bor utredas. De Gvriga remiss-
instanserna har inte nagra invindningar mot forslaget.
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Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 2 i marknadsmiss-
bruksdirektivet skall dven forsok att forvdrva och avyttra finansiella
instrument med utnyttjande av insiderinformation forbjudas. Forsok till
insiderbrott har hittills inte varit straffbart i Sverige. For att de svenska
bestimmelserna skall vara forenliga med direktivet krdvs dérfor att
forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott straffbeldggs. Forsok till
oaktsamhetsbrott dr inte straffbelagt i Sverige. Regeringen bedomer att
det inte dr rimligt att belasta de rittsliga myndigheterna med utredning av
forsok till ringa brott.

Som vissa remissinstanser papekat aktualiseras fragan om ndr forsoks-
punkten skall anses uppnadd. Detta giller, enligt Ekobrottsmyndigheten,
sdrskilt ndr den som har insiderinformation ger ett uppdrag till en
miklare att forvdrva eller avyttra finansiella instrument som
informationen avser. Ar forsokspunkten uppnadd redan ndr kunden
lagger ordern hos maiklaren eller forst ndr méklaren paborjar
inldggningen av ordern i handelssystemet?

Enligt 23 kap. 1 § brottsbalken skall ndgon som paborjat utforandet av
ett visst brott utan att detta kommit till fullbordan, om sarskilt stadgande
givits ddrom, domas for forsok till brottet forutsatt att fara forelegat for
brottets fullbordan. Nir den som har insiderinformation ger ett uppdrag
till en maklare att forvdrva eller avyttra finansiella instrument har han
eller hon gjort allt som behdvs for att brottet skall leda till fullbordan. I
dessa fall far forsokspunkten anses vara uppnadd. Vid den tidpunkten
torde det ocksé ofta finnas en fara for brottets fullbordan. Om en méklare
stoppar den otillitna transaktionen torde det normalt bero pa
tillfdlligheter. Ansvar for forsoksbrott kan da @dnda f6lja.

6.2.6 Rojandeforbudet

Regeringens forslag: Rojandeforbudet skall omfatta alla som
uppsétligen rojer information som han eller hon inser eller borde inse &r
insiderinformation utom i de fall da r6jandet sker som ett normalt led i
fullgérande av tjdnst, verksamhet eller aliggande.

Utredningens forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: FEkobrottsmyndigheten stéller sig tveksam till
utredningens bedomning att ett inldgg pé en s.k. chatsida pé Internet inte
kan vara en atgidrd som gor informationen allmént kind. Tjdnstemdnnens
Centralorganisation och Landsorganisationen i Sverige tillstyrker att det
inte infors nadgon sérskild reglering for arbetstagarledamoter 1 styrelser. |
forarbetena bor det dock anges att det 1 normalfallet maste anses finnas
ett legitimt behov for arbetstagarledaméterna att kunna diskutera fragor
med sin fackliga styrelse. Finansforbundet anser att det borde inforas ett
skydd for arbetstagarledamdter mot anklagelser om brott mot
rojandeforbudet i de fall som arbetstagarledamoten har konsulterat den
fackliga organisationen oavsett om vederborande har konsulterat sin egen
klubbstyrelse, ombudsménnen pa den fackliga organisationen eller dess
styrelse. S& ldnge det handlar om att utnyttja medlemskapet i den
fackliga organisationen och tillvarata medlemmarnas intressen borde
arbetstagarledamoten ha ett skydd mot anklagelser om brott mot
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rojandeforbudet. Riksaklagaren &r tveksam till att kriminalisera
oaktsamma rdjanden av information som man borde ha forstatt var
skyddad. En siddan kriminalisering gér dessutom utéver vad som
foreskrivs 1 direktivet. Stockholmsborsen AB vélkomnar de uttalanden
som gors angéende styrelseledamdéters tystnads- och lojalitetsplikt. Fréaga
finns dock om vad som giller betrdffande en styrelseledamot som fér
kdnnedom om att det bolag han eller hon sitter i styrelsen for planerar ett
storre foretagsforviarv och ledamoten vill sprida denna information till de
dgare han eller hon representerar i syfte att se till att dessa inte gor nagra
affarer vare sig 1 det uppkopande bolaget eller malbolaget. Kan
styrelseledamoten behorigen informera de &4dgare han eller hon
representerar? AktieTorget Aktiebolag ifragasétter om en kriminalisering
av obehorigt rojande av insiderinformation kommer att f& ndgon praktisk
betydelse. Nordic Growth Market NGM AB anser att en styrelseperson
eller annan insynsperson i regel bor utverka samtycke fran bolaget innan
ett utlimnande kan ske. Tredje AP-fonden anfor att om institutionernas
interna forankringsarbete skulle anses utgora obehorigt rojande av
insiderinformation skulle det omojliggora for institutionerna att fortsitta
att arbeta med bolagsstyrningsfragor pad det sdtt som &r praxis i dag.
Sveriges Advokatsamfund efterlyser argumentation och vigledning kring
ndr ett réjande skall anses obehorigt och nér det tvdrtom &r berittigat att
r6ja informationen. Frédgan har betydelse d& en advokat som behorigen
erhéllit insiderinformation frdn en klient kan ha behov att fora
informationen vidare, dels for att agera i enlighet med de regler som
giller i advokatverksamhet for konfliktkontroll, dels for att kunna utféra
uppdraget pa ett rimligt sétt. Skiljelinjen mellan obehorigt och behorigt
rojande kan leda till gransdragningsproblem i advokatverksamheten. De
Ovriga remissinstanserna har inte nigra invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Enligt marknadsmissbruksdirektivet
skall medlemsstaterna forbjuda alla tre personkretsarna att roja insider-
information (artiklarna 3 och 4). Liksom handels- och radgivningsférbu-
den skall enligt direktivet rojandeforbudet intrdda redan nér personen i
frdga borde ha insett att det var frdga om insiderinformation. Enligt
artikel 3 a i marknadsmissbruksdirektivet skall rojandeforbudet inte gélla
i fall d& rojandet sker som ett normal led i fullgérandet av tjénst,
verksambhet eller aligganden.

Enligt 7 § insiderstrafflagen dr det straftbart endast for forsta och andra
personkretsarna att roja insiderinformationen. Rojandeférbudet infordes
for att nd en béttre Overensstimmelse med insiderdirektivet (se prop.
1999/2000:109 s.56) som stdllde krav pd rdjandeforbud for dessa
personer. Enligt forarbetena ansags det dock fora for langt att infora ett
generellt rjandeforbud.

For att den svenska bestimmelsen om obehorigt rdjande av
insiderinformation skall vara forenlig med direktivet krdvs nu att den
kompletteras sd att dels alla som har tillgdng till insiderinformation
omfattas, dels straffbarhet intrdder redan nédr en person insett eller bort
inse att det dr friga om insiderinformation. Regeringen finner inte skil
for, vilket Riksaklagaren ocksa stéllt sig tveksam till, att i enlighet med
utredningens forslag lata det subjektiva rekvisitet oaktsamhet omfatta
alla objektiva rekvisit. En sddan reglering skulle medfora att r6janden av
insiderinformation som sker av misstag skulle omfattas av bestimmelsen.
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Redan i 1989 ars insiderdirektiv undantogs fran forbudet fall d& rojandet
sker som ett normal led i fullgorande av tjénst, verksamhet eller
aligganden. Regeringen valde dé att infora detta genom att i lagtexten for
straffansvar stilla upp krav pa att r6jandet skulle ha skett obehorigen. For
att uppnd bittre Overensstimmelse med marknadsmissbruksdirektivet
anser regeringen att undantaget for r6janden som sker som ett normalt
led i fullgdrandet av tjinst, verksamhet eller &ligganden i stillet skall
framgé direkt av lagtext.

Undantaget ndir informationen samtidigt blir allmdnt kdnd

Information som dr allmidnt kind &r inte insiderinformation enligt
definitionen i 1 § 1 insiderstrafflagen och det &r enligt 7 § andra stycket
samma lag inte straffbart att r6ja insiderinformation om informationen
blir allmént kédnd samtidigt som den rgjs.

Enligt forarbetena till insiderlagen krdvdes for att information skulle
anses allmént kidnd, att den var tillgénglig for envar som vill soka efter
den — i massmedia, bland uttalanden fran bolaget i fraga, offentliga
foredrag eller liknande (prop. 1990/91:42 s. 83). Som exempel pa att en
omstindighet ansags vara allmint kdnd ndmndes i samma forarbeten att
den publicerats pad en marknadsplats eller varit omndmnd i massmedia.
Den avgorande tidpunkten ansdgs vara dd en nyhet kom upp pé
forekommande bildskdrmar, t.ex. Reuters, eller ndr tidningarna lamnat
tryckeriet. I samma forarbeten sidgs ocksé att spridning av information
inom en begrdnsad sluten krets, t.ex. en privat aktiesparklubb eller
liknande, inte bor vara tillrdcklig for att informationen skall anses vara
offentliggjord.

Dessa uttalanden, med en skiljelinje mellan information som &r
tillgdnglig for envar och information som spritts inom en begridnsad
sluten krets, gjordes innan anvéndningen av Internet hade tagit fart. I
senare diskussioner har frigan dykt upp om ett inldgg pa en s.k. chatsida
skulle kunna medfora att informationen blivit allmédnt kdnd. Enligt
regeringens bedomning bor frigan avgéras med 1 forsta hand
utgdngspunkt i vilken chatsida det &r friga om. Uttrycket ”allmént kénd”
maste ldsas 1 ljuset av syftet med bestimmelsen, ndmligen att undanta
frén det straffbara omradet bara sddana situationer dér informationen blir
s vdl kénd att varken den som rojer informationen eller andra har
mojlighet att utnyttja informationen for att gora fordelaktiga affdrer. Att
en uppgift kommenteras péd en vilkdnd och vélbesokt aktiechatsida”
kan, precis som Ekobrottsmyndigheten papekat, vara att likstdlla med en
publicering 1 en tidning.

Sdrskilt om forhallandet till styrelseledamdéters tystnads- och lojalitetsplikt

Det finns inga uttryckliga bestimmelser i aktiebolagslagen (1975:1385,
ABL) eller lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar (FL) om
styrelseledamoternas tystnadsplikt, utan denna f6ljer av styrelseleda-
motens stidllning som fortroendeman. Tystnadsplikten innebdr att
styrelseledamoten méste hemlighdlla angeldgenheter och forhallanden,
vilkas yppande kan skada bolaget eller foreningen. Indirekt framgar
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tystnadsplikten av 9 kap. 22 § ABL och 7 kap. 11 § FL, dér skyldigheten
att lamna upplysningar pa stimman begrinsas till att avse upplysningar
som kan ges utan vésentlig nackdel for bolaget eller féreningen.

En intressekonflikt foreligger hdr mellan foretagets behov av sekretess
och det behov en styrelseledamot kan ha av att samrdda med dem som
har utsett honom eller henne. Néagon sdrbehandling av arbetstagar-
ledaméterna i denna del har inte foreslagits 1 forarbetena till vare sig
ABL (prop. 1972:116) eller lagen (1987:1245) om styrelserepresentation
for de privatanstédllda (LSP) (prop. 1987/88:10). Det har dock uttalats att
avviagningen mellan olika intressen forutsitter att frdgan tas upp till
diskussion 1 styrelsen (prop. 1972:116 s. 135) och att frdgan fér l6sas i de
enskilda foretagsstyrelserna med beaktande av savil foretagets behov av
sekretess som av de anstélldas sdrskilda intresse av att fortlopande héllas
underrittade om verksamheten (prop. 1987/88:10 s. 175).

Arbetstagarledamoterna dr  liksom  Ovriga  styrelseledaméter
associationernas fortroendemén. Samtidigt har de till uppgift att ge de
anstdllda information om foretaget och dess forhéllanden, och det ar
naturligt att de ibland har behov av att kunna samrdda med centrala
foretrddare for den fackliga organisationen. Motsvarande behov maéste
man rikna med finns for t.ex. anstéllda i ett investmentbolag som sitter 1
styrelsen for foretag dér investmentbolaget har dgarintressen. En
styrelseledamot som informerar sin externa uppdragsgivare kan dock
gora sig skyldig till straffbart rojande av insiderinformation, om inte
rojandet dr att anse som behorigt.

Avgorande for bedomningen av i vilken mén en styrelseledamot kan
r6ja insiderinformation behorigen &r enligt regeringens mening
forhdllandet mellan ledamotens tystnadsplikt gentemot foretaget och
hans eller hennes uppgift att foretrdda dem som har utsett honom eller
henne. Det fortsatta resonemanget fokuserar pa arbetstagarledamoterna,
men som redan framhallits ser regeringen inte ndgon principiell skillnad
mellan dessa ledaméter och andra. Med utgdngspunkt i ett téankt fall, dér
man 1 ett foretags styrelse har diskuterat en affidr av viss betydelse och
dir arbetstagarledamoten for vidare informationen till sin fackliga
organisation, gor regeringen foljande bedomning.

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 i frdga att anse utlimnandet som obehorigt. Detta giller dock
bara sd langt som ledamoten inte har ldmnat ut mer eller annan
information d4n som behdvdes for den fackliga diskussionen och han eller
hon hade rimlig grund for att lita pa att den som tog emot informationen
inte skulle missbruka den eller fora den vidare (jfr artikel 6.3 andra
stycket i marknadsmissbruksdirektivet). Om det inte &r uppenbart
onddigt, bor ledamoten forsdkra sig om att mottagarna av informationen
forstér dess konfidentiella karaktér.

P4 samma sdtt bor man sannolikt bedoma det fallet att foretaget
accepterade att informationen fordes vidare till den fackliga
organisationen — nagot som dr fullt mojligt och kanske rent av ganska
vanligt trots att foretaget 1 dvrigt vill hdlla informationen hemlig.

Om provningen utfaller pd motsatt sdtt, dvs. arbetstagarledamoten
borde ha héllit tyst med informationen, kan hans eller hennes stéllning
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som arbetstagarledamot inte rimligen ge honom eller henne négot skydd
mot en anklagelse om brott mot rojandeforbudet. Darmed &r dock inte
sagt att han eller hon med automatik &r skyldig, utan det far prévas enligt
vanliga regler.

Tjcnstemdnnens Centralorganisation och Landsorganisationen i
Sverige anser att det normalt maste anses finnas ett legitimt behov for
arbetstagarledaméter att kunna diskutera information med sin fackliga
styrelse. Finansforbundet gér steget langre och anser att det bor inforas
ett skydd for arbetstagarledamdter mot anklagelser om brott mot
rojandeforbudet i de fall som ledamoten har konsulterat den fackliga
organisationen oavsett om det skett med egen klubbstyrelse,
ombudsmainnen péd den fackliga organisationen eller dess styrelse. Fragan
om en arbetstagarledamots réjande av insiderinformation till ordféranden
1 en fackforening utgér réjande som sker som ett normalt led 1
fullgorande av tjdnst, verksamhet eller aliggande ar foreméal for provning
i EG-domstolen (mél C-384/02). En dansk domstol har begért
forhandsbesked av domstolen rorande tolkningen av artikel 3 a i
marknadsmissbruksdirektivet. I avvaktan pd domen finner regeringen
inte skél att uttala vad som normalt kan anses vara behorigt réjande av
insiderinformation. Enligt regeringens bedomning finns ingen principiell
skillnad mellan arbetstagarledamdoter och andra styrelseledaméter. Mot
bakgrund hidrav foranleder inte heller vad Stockholmsborsen AB, Tredje
AP-fonden eller Sveriges Advokatsamfund anfort, regeringen att nu uttala
vad som i 6vriga fall kan anses vara ett behorigt rojande.

6.3 Forbudet mot otillborlig marknadspaverkan

Regeringens forslag: Ett nytt brott, otillborlig marknadspéverkan,
ersitter brottet otillborlig kurspadverkan och kan begds genom
vilseledande order och transaktioner eller pd andra sitt, t.ex. genom
spridande av falsk eller vilseledande information.

For otillborlig marknadspaverkan skall ocksd den domas som vid
handel pa vardepappersmarknaden eller annars forfar pé ett sétt som han
eller hon borde inse dr dgnat att paverka marknadspris m.m. Om
gérningen &r ringa doms inte till ansvar.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Aklagarmyndigheten i Viisteras ifragasitter om
ringa fall av otillborlig marknadspaverkan skall vara kriminaliserat och
om utredningsresurser ddrmed skall tas 1 ansprédk for sddana brott.
Aklagarmyndigheten i Linkoping anser att det av praktiska skil borde
framga av lagtexten hur konkurrensfrigan mellan otillborlig marknads-
paverkan och svindleri skall 16sas. Svenska Fondhandlareforeningen,
Svenska Bankforeningen och Fondbolagens Forening anfor att det for-
hallandet att det inte finns krav pa direkt uppsat kan medfora svéra
gransdragningar. Vad som avses med otillborlighet bor 1 vart fall
klargoras. Stockholmsborsen AB tillstyrker forslaget men anfor samtidigt
att det blir synnerligen svart att Gvervaka att bestimmelsen efterlevs,
eftersom brottet framdeles &ven kommer att kunna begds utan anknytning
till handel pé& virdepappersmarknaden. Enligt Finansinspektionens
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foreskrifter skall en bors organisera sin marknadsévervakning si att
handel som stér i strid med insiderstrafflagen kan upptédckas och utredas.
Dessa krav blir i det ndrmaste omgjliga for borsens marknads-
overvakning att folja. Finansinspektionens foreskrifter i denna del bor
darfor ses over. AktieTorget Aktiebolag anser, som det far forstds, att
olika rekvisit 1 bestimmelsen méste fortydligas 1 lagtext.
Finansforbundet avstyrker att kravet pd direkt uppsat avskaffas. De
Ovriga remissinstanserna har inte ndgra invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag
Otillborlig marknadspaverkan enligt marknadsmissbruksdirektivet

Enligt artikel 5 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna
forbjuda varje person att bedriva otillborlig marknadspaverkan. Med
otillborlig marknadspdverkan avses i direktivet bl.a. att en aktér genom
transaktioner, handelsorder eller informationsspridning ger falska eller
vilseledande signaler till vérdepappersmarknaden om tillgdng, efter-
frégan eller pris pé finansiella instrument. Otillborlig marknadspaverkan
ar sdledes ett nagot vidare begrepp dn otillborlig kurspaverkan enligt
insiderstrafflagen och péminner om brottsbalkens bestammelser om
svindleri. Till skillnad fr&n bade otillborlig kurspaverkan och svindleri
innehéller direktivet inget krav pa att det skall ha funnits en avsikt att
paverka priset for att forfarandet skall forbjudas. Den svenska
regleringen maste dven av det skélet kompletteras for att dverensstimma
med direktivet.

Begreppet otillborlig marknadspaverkan som definieras i artikel 1.2 i
marknadsmissbruksdirektivet har tvd huvudkomponenter. Den forsta
avser transaktioner eller handelsorder och den andra avser
informationsspridning.

Transaktioner eller handelsorder som enligt bestdmmelsen utgor
otillborlig marknadspaverkan ar sddana som

—ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om
tillgéng, efterfragan eller pris pé finansiella instrument, eller

—genom en eller flera personers agerande laser fast priset pa ett eller
flera finansiella instrument vid en onormal eller konstlad niva.

I artikel 4 forsta genomforandedirektivet anges olika forhallanden
kunna vara signaler pa att ett agerande utgoér otillborlig marknads-
paverkan. Dessa signaler innebér enligt direktivet inte nodvandigtvis i sig
otillborlig marknadspéverkan men skall beaktas nidr marknadsopera-
torerna och den behoriga myndigheten Overvdger huruvida ett visst
agerande utgor otillborlig marknadspéverkan. I stort sett samtliga
uppriknade signaler pa otillborlig marknadspaverkan kridver nagot
ytterligare moment eller syfte for att kunna anses vara otillborliga. Det
ligger i sakens natur att stora handelsorder paverkar priset och det
forhédllandet att stora order dr koncentrerade till ett kort tidsintervall eller
sker vid en viss tidpunkt &r inte klandervért i sig. Det kan inte heller
anses otillborligt att ndgon som nyss kopt eller sdlt finansiella instrument
strax ddrefter utfor en motstdende transaktion for att t.ex. tillgodogora sig
vinster eller begrinsa forluster pa grund av kursrorelser.

Enligt artikel 1.2b 1 marknadsmissbruksdirektivet &ar otillborlig
marknadspaverkan ocksa transaktioner eller handelsorder dir falska
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forespeglingar eller andra slag av vilseledanden eller manipulationer
utnyttjas. Beskrivningen omfattar enligt ordalydelsen dven ageranden déar
motparten i1 en affir vilseleds eller utnyttjas utan att detta i och for sig ger
nagra signaler till andra om tillgdng, efterfrigan eller pris eller till att
priset pd ett finansiellt instrument l&ses fast. Emellertid avser artikel 1 1
sin helhet forfaranden som paverkar marknaden, varfor dven sédana
ageranden som avses i artikel 1.2 b maste kunna ha nagon inverkan pé
marknaden for att de skall ses som otillborlig marknadspéverkan. I det
forsta genomforandedirektivet anges som signaler pad sadan otillborlig
marknadspaverkan transaktioner som har samband med att ndgon sprider
falsk eller vilseledande information eller felaktiga eller partiska
investeringsrekommendationer.

Enligt artikel 1.2 ¢ marknadsmissbruksdirektivet innebdr det ocksa
otillborlig marknadspdverkan att sprida information som ger eller kan
forvintas ge falska eller vilseledande signaler av betydelse for priset pé
finansiella instrument, om personen som spred informationen insag eller
borde ha insett att den var falsk eller vilseledande. Bestimmelsen utgar
alltsd fran att informationen faktiskt &r falsk eller vilseledande och att
den som spred informationen insag eller borde ha insett detta.

Otillborlig kurspaverkan enligt insiderstrafflagen

For att en girning skall utgora otillborlig kurspaverkan enligt 9 §
insiderstrafflagen skall den ha skett pa vardepappersmarknaden. Vidare
skall avsikten ha wvarit att otillborligt péverka priset vid allmén
omséttning av finansiella instrument. Det senare innebér ett krav pa
direkt uppsat att paverka priset.

I bestimmelsens forsta stycke anges tva typer av ageranden som &r
sddana att de till sin natur &r att anse som otillborliga, ndmligen att inga
skenavtal, t.ex. handla med sig sjdlv, och att forena en avyttring av
finansiella instrument med en utféstelse att aterkopa till visst ldgsta pris
eller villkor som begridnsar rétten till fortsatt avyttring eller annars é&r
avsedda att undandra instrumentet allmén omséttning.

Andra stycket tar sikte pd handlingar som 1 och for sig kan framsté
som ordindra men som om de foretas 1 avsikt att paverka priset anses
otillborliga. For att en handling enligt andra stycket skall vara straffbar
krdavs ddrutover att den dr dgnad att vilseleda kopare och sdljare av
finansiella instrument, dvs. atgidrden skall kunna f& till foljd att
investerarna som kollektiv bibringas en felaktig uppfattning om
marknadsvirdet pa finansiella instrument (se prop. 1995/96:215 s. 95).

Svindleri

Genom bestdmmelsen 1 9 kap. 9 § brottsbalken &r en del av den i
direktivet beskrivna informationsspridningen kriminaliserad. Enligt
lagrummets forsta stycke kan den som offentliggor eller pd annat sétt
bland allménheten sprider vilseledande uppgift for att paverka priset pa
bl.a. véirdepapper domas for svindleri. Detsamma giller enligt andra
stycket om nagon, som medverkat vid bildande av aktiebolag eller annat
foretag eller pa4 grund av sin stéllning bor dga sdrskild kdnnedom om
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foretag, uppsatligen eller av grov oaktsamhet offentliggor eller pa annat
sdtt bland allménheten sprider vilseledande uppgift som &r dgnad att
paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hdnseende och som
medfor skada.

For straffbarhet enligt forsta stycket krdvs att de vilseledande
uppgifterna lamnats i syfte att paverka priset. Det krdvs ocksa uppsét i
frdga om att informationen var vilseledande. Enligt andra stycket krdvs
inte nagot syfte att paverka priset och straffbarhet intrdder redan vid grov
oaktsamhet, t.ex. om att informationen var vilseledande. Personkretsen
som avses i andra stycket dr dock begrinsad till den som medverkar vid
bildandet av aktiebolag eller annat foretag eller som pé grund av sin
stdllning bor dga sdrskild kdinnedom om foretaget.

Handelsregler m.m.

Utover straffbestimmelserna om otillborlig kurspéverkan och svindleri
finns bestammelser om att borser och auktoriserade marknadsplatser
skall ha #dndamalsenliga regler for hur handeln skall ga till och att
handeln skall 6vervakas (4 kap. 2 § och 7 kap. 2 § lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet). Finansinspektionen har utfirdat fore-
skrifter om marknadsovervakning vid borser, auktoriserade marknads-
platser och vérdepappersinstitut (FFFS 2001:5).

I borsernas handelsregler, se t.ex. Stockholmsborsens handelsregler for
aktier m.m. (Norex Member Rules, Version 1.3 — mars 2004), finns
bestdimmelser som avser att hindra att medlemmarna genom sin
orderldggning medverkar till forfaranden som innebédr en otillborlig
prisbildning eller saknar kommersiellt syfte.

Skyldigheten att ha handelsregler dr forenad med sanktioner som
traffar borserna och de auktoriserade marknadsplatserna. De sanktioner
som foljer av handelsreglerna, t.ex. vite och upphort medlemskap, triaffar
sedan dem som handlar pa4 marknadsplatsen (t.ex. borsmedlemmarna).

Svenska Fondhandlareforeningen har under manga ar utfirdat regler
eller riktlinjer till sina medlemmar. Bland dessa kan nimnas “Regler om
affirer med finansiella instrument och valuta m.m. gjorda for egen
rdkning av anstdllda och uppdragstagare i virdepappersinstitut samt
deras nirstdende” (2002) och vissa riktlinjer for s.k. corporate finance
verksamhet (2002), vilka till storsta delen behandlar anstilldas agerande i
samband med insiderinformation och insyn i kunders afférer.

Institutens forhallande mot kund behandlas bl.a. i ”Allménna villkor
for handel med finansiella instrument” (2002) avseende annullering av
order och makulering av avslut ndr kund brutit mot lag, annan forfattning
eller god sed pa viardepappersmarknaden och i p. 19 och 20 i ”Riktlinjer
vid handldggning av affdrsuppdrag avseende aktier och aktierelaterade
finansiella instrument” (2003), avseende rapportering av uppdrag som
uppenbart strider mot bestimmelser om otillborlig kurspiverkan.

Med anledning av att Svenska Fondhandlareforeningens bestammelser
inte omfattar samtliga tillsynsobjekt utan bara dem som &r medlemmar i
foreningen har Finansinspektionen utfiardat foreskrifter om vissa av de
sjalvreglerande bestimmelser som foreningen utfirdat, i avsikt att
etablera dessa som en for alla aktorer géllande god sed p& marknaden.
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Utformningen av en ny bestimmelse

Det straffbara omradet enligt nuvarande bestimmelse om otillborlig
kurspdverkan behdver utvidgas till att omfatta dven atgdrder som vidtas
utanfor vardepappersmarknaden men som far inverkan dir — t.ex.
spridande av medvetet missvisande investeringsrekommendationer.
Regeringen har forstaelse for Stockholmsborsens asikt att kraven pa dess
marknadsovervakning darmed kan bli svara att uppfylla. Skél kan finnas
for Finansinspektionen att se Over sina foreskrifter i denna del. Vidare
bor det nuvarande kravet pa avsikt tas bort eftersom marknadsmissbruks-
direktivet kraver ingripande vid oaktsamhet i viss utstrackning, se ovan.
Den som péverkar kursen fast han eller hon inser eller borde inse att
agerandet sidnder vilseledande signaler till marknaden, kan démas for
otillborlig marknadspdverkan dven om det yttersta syftet med hans eller
hennes agerande dr ett annat (t.ex. att uppné en skattefordel). Ett sddant
fortydligande dr ocksa i overensstimmelse med Svea hovritts dom frén
den 17 december 2004 i mal B 7398-03. I domen domdes den tilltalade
for otillborlig kurspaverkan. Hovrétten fann att den tilltalade hade haft
uppsat att paverka kusen dven om det slutliga malet hade varit att vinna
vissa skattefordelar. Med otillborlighet far forstds sadana forfaranden
som inte har ndgot legitimt syfte och som &r vilseledande eller
kursmanipulativ.

Direktivens ganska ldnga upprdkningar av olika forfaranden som bor
vara forbjudna om de utfors i otillborligt syfte lampar sig inte for
lagtext’. Denna bor i stillet utformas i generella termer som gor det
mojligt att finga in béde de nu uppméirksammade exemplen pa
otillborligt beteende och tillkommande nya former.

Som angetts ovan ligger brottet otillborlig marknadspéverkan nira det
allmédnna brottet svindleri enligt 9 kap. 9 § brottsbalken, och det kan
forekomma att en gédrning passar in under bdda brottsbeskrivningarna.
Med tanke pd att svindleri kridver direkt uppsdt och dessutom har en
nagot strdngare straffskala &n som foreslds for otillborlig
marknadspaverkan (grovt brott) framstar det som naturligt att
giarningsmannen atalas och doms for svindleri om alla rekvisit for det
brottet dr uppfyllda. Om det exempelvis brister i det subjektiva rekvisitet
kan atal for otillborlig marknadspéaverkan vara ett alternativ. Fragan skall
l6sas med utgingspunkt i allmidnna regler om brottskonkurrens och
regeringen finner inte att skdl foreligger for att, sdsom,
Aklagarmyndigheten i Linképing foreslar, fora in frigan i bestimmelsen.

Aklagarmyndigheten i Viisteras ifrdgasitter om ringa fall av otillborlig
marknadspaverkan skall vara kriminaliserat. I samband med infoérandet
av insiderstrafflagen infordes ocksd straffansvar for ringa fall av
otillborlig kurspéverkan. Skélen hérfor angavs i forarbetena bl.a. vara att
synen pa otillborlig kurspdverkan under senare tid har skérpts.
Regeringen gor betriffande den wuppsatliga delen av otillborlig
marknadspaverkan ingen annan bedémning. Straffansvaret utvidgas nu
emellertid till att &ven omfatta ocksa den som forfar pa ett sidtt som han
eller hon borde inse &r dgnat att paverka marknadspriset m.m. For att inte

7 For att underlitta tolkningen av artikel 1.2 fanns till kommissionens forslag till
marknadsmissbruksdirektiv fogad en bilaga som angav ytterligare ett antal metoder som
ansags anvéndas for otillborlig marknadspéaverkan.
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i onddan belasta myndigheternas utredningskapacitet med mindre
drenden foreslar regeringen att det infors en sérskild regel om straffrihet
for sddana ringa fall.

6.4 Forverkande

Regeringens forslag: Mgjligheten att forklara utbyte av brott forverkat
utokas till att omfatta d&ven obehorigt réjande av insiderinformation och
otillborlig marknadspaverkan.

Forverkandereglerna skérps generellt i den nya lagen péd sd vis att
utbyte av brott skall forverkas sdvida det inte dr uppenbart oskéligt.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte i frigan.

Skilen for regeringens forslag: Enligt 11 § insiderstrafflagen skall
vinning av insiderbrott, insiderforseelse, grovt insiderbrott och vardslost
insiderforfarande forklaras forverkad, om det inte &r oskéligt. I yttrande
over forslaget till insiderstrafflag papekade Lagradet att en foreskrift om
forverkande vid otillborlig kurspaverkan saknades. Lagradet anforde
emellertid att en sddan skillnad kunde vara sakligt motiverad, eftersom
otillborlig kurspaverkan kan ha s& ménga olika bakomliggande syften att
vinsten av den ménga génger kan vara svar att méita. Lagradets
papekande foranledde ingen atgdrd i det fortsatta lagstiftningsdrendet
(prop. 1999/2000:1009 s. 85).

Aven om det i manga fall inte gar att mita vinsten bor det dock, i de
fall da det ar mojligt att faststédlla en viss vinst, ocksd vara mojligt att
forklara den forverkad. Niar det giller obehorigt rojande av
insiderinformation dr det ldtt att forestdlla sig en situation dér vinst har
uppstatt; informationen har kanske helt enkelt sélts. Vidare har kravet for
att forverkande skall underlatas skérpts si att det krdvs att det, liksom
enligt 36 kap. 1 § brottsbalken, dr uppenbart oskiligt. I de fall det gar att
faststdlla en viss vinning finns det inte skil att i vidare man &dn vad som
giller vid andra brott lata bli att forklara vinningen foérverkad.

6.5 Grundlagsskyddat omrade

Regeringens forslag: I den nya lagen inférs en erinran om att ansvar
enligt marknadsmissbrukslagen inte skall domas ut om det skulle strida
mot  bestdimmelserna om  tryck- och  yttrandefrihet i
tryckfrihetsforordningen eller yttrandefrihetsgrundlagen.

Utredningen har inte behandlat fragan.

Remissinstanserna: Svenska Journalistforbundet, Svenska Tidnings-
utgivareforeningen och Tryck- och yttrandefrihetsberedningen foreslar
att det i marknadsmissbrukslagen infors en bestimmelse av vilken fram-
gir att ansvar enligt lagen inte skall domas ut i den man det skulle strida
mot bestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet 1 tryckfrihetsférord-
ningen eller yttrandefrihetsgrundlagen.
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Skilen for regeringens forslag: Enligt 1 kap. 1 § tryckfrihetsforord-
ningen (TF) och 1 kap. 2 § yttrandefrihetsgrundlagen (YGL) har varje
svensk medborgare ritt att straffritt 1dmna uppgifter i1 vilket &mne som
helst for offentliggorande 1 ett grundlagsskyddat medium. I denna rétt far
inga andra begrdnsningar goras dn de som foljer av TF och YGL. De
undantag som kan goras fran dessa principer giller vissa grovre brott, se
7kap. 3§ TF och 5kap. 3§ YGL. Bestimmelserna i marknadsmiss-
brukslagen kan komma i konflikt med meddelarfriheten i TF och YGL,
exempelvis betrdffande brotten obehorigt réjande av insiderinformation
och otillborlig marknadspaverkan. For en mer utforlig redogorelse av det
grundlagsskyddade omradet, se avsnitt 12.3.

I stycke 44 1 ingressen till marknadsmissbruksdirektivet anges att
direktivet inte hindrar medlemsstaterna fran att tillimpa sina
konstitutionella bestdammelser om pressfrihet och yttrandefrihet 1
medierna. Uttalandet upprepas i stycke 11 i ingressen till det andra
genomforandedirektivet. De intressen som direktivets bestimmelser dr
avsedda att skydda har inte sddan tyngd att de bor foranleda
grundlagsandringar. Bestdmmelser i1 vanlig lag kan inte ta Over
bestimmelser 1 grundlag. 1 syfte att klargéra och underlitta
marknadsmissbrukslagens tillimpning bor, som remissinstanserna
papekat, lagen innehdlla en uttrycklig erinran om att den inte skall
tillimpas om detta skulle strida mot bestimmelserna om tryck- och
yttrandeftrihet i TF eller YGL.
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7 Offentliggérande av insiderinformation

Regeringens forslag: Emittenternas 16pande informationsplikt intrdder
redan d4 en ans6kan om inregistrering eller notering l&dmnats in till en
bors eller auktoriserad marknadsplats. En skyldighet for borser och
auktoriserade marknadsplatser att vdgra inregistrering eller notering vid
allvarliga overtradelser infors till f61jd av detta. Fordrojt offentliggdrande
tillats 1 begrdnsad omfattning.

Rojande av kursrelevant information till utomstaende medfor skyldig-
het att offentliggtra informationen, om inte mottagaren har tystnadsplikt.

Avnotering skall ske av noterade fondpapper vid allvarliga 6vertradel-
ser av informationsplikten. Vid beslut av en bors eller auktoriserad
marknadsplats om végrad notering och avnotering skall i likhet med vad
som giller vid vidgrad inregistrering och avregistrering talan kunna
vickas mot marknadsplatsen vid allmén domstol.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
men saknar bestimmelser om dels skyldighet f6r borser och auktorise-
rade marknadsplatser att i vissa fall avsld en ansokan om inregistrering
eller notering av fondpapper, dels vickande av talan vid beslut om avslag
av ansOkan om notering och avnotering. Vidare skiljer sig utredningens
forslag till utformning av bestimmelsen om selektiv informationsgivning
frdn regeringens. Dessutom innehéller utredningens forslag ett lagstadgat
tidskrav for offentliggérande av kurspéverkande information som saknas
i regeringens forslag.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att dven andra sanktio-
ner dn avnotering bor komma ifrdga vid Overtrddelser av bestdmmel-
serna, samt ifrdgasdtter om begransningen till fondpapper &r direktiv-
konform. Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser att avnotering dr en
oldmplig sanktion vid 6vertrddelser av informationsplikten, eftersom den
drabbar minoritetsaktiedgarna och inte omfattar emittenter av onoterade
finansiella instrument sdsom direktivet krdver. Enligt Aktiespararna bor
Finansinspektionen ges mdjlighet att utnyttja utredningsmojligheterna
och sanktionerna i marknadsmissbruksdirektivet for att sdkerstilla att
allménheten informeras pa ett korrekt sitt. Stockholmsborsen AB papekar
att mojligheterna till avregistrering blir betydligt storre d&n mojligheterna
till avnotering enligt den foreslagna bestimmelsen om avnotering i 6 kap.
4 § lagen om bors- och clearingverksamhet och forordar att lydelsen blir
densamma 1 bestimmelserna om avregistrering och avnotering.
Dessutom bor det finnas lagligt stod for att neka inregistrering eller
notering nir en ansdkan hdrom getts in och utgivaren allvarligt &sido-
sdtter sina forpliktelser. Stockholmbdrsen védlkomnar uttryckliga regler
om selektiv informationsgivning. Nordic Growth Market NGM AB
ifrdgasétter liksom Finansinspektionen om informationspliktens begréns-
ning till fondpapper dr direktivkonform samt anger att information om
emittenten kan ha betydelse for kurssidttningen pa derivatinstrument.
Dessutom bor lagtexten utformas s att det blir mojligt att alltjgmt 1
Finansinspektionens foreskrifter krdava ett omedelbart offentliggdrande.
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Skilen for regeringens forslag
Informationsplikt

I lagen om bors- och clearingverksamhet (bors- och clearinglagen) finns
bestimmelser om en 16pande informationsplikt fér emittenter vars fond-
papper inregistrerats vid en bors eller noterats vid en bors eller auktorise-
rad marknadsplats. Informationsplikten giller i forhallande till savil
marknadsplatsen som allmédnheten. Den informationsplikt som foreligger
gentemot allménheten innebdr att emittenten skall offentliggéra de upp-
lysningar om verksamheten och fondpapperen som &r av betydelse for
bedomningen av kursvirdet pd fondpapperen. Finansinspektionen har
meddelat ndrmare foreskrifter om informationsplikten i FFFS 1995:43.
Avsikten med informationsplikten 4r att investerarna skall fa tillgang till
snabb och korrekt information samtidigt, vilket framjar vardepappers-
marknadens integritet och dr en forutsdttning for att prisbildningen pé
marknaden skall fungera pad ett bra sitt. De krav som uppstills i
marknadsmissbruksdirektivet och det forsta genomforandedirektivet
avviker i vissa avseenden frdn den nuvarande regleringen, vilken bor
justeras dar sa krdvs.

Information som skall offentliggoras

I den svenska lagstiftningen anvénder man sig av olika begrepp som &r
relevanta i sammanhanget. Den géllande definitionen av insiderinforma-
tion foreslas bli overford med ofordndrad lydelse till marknads-
missbrukslagen (1 §). Enligt bestimmelsen avses med insiderinformation
information om en icke offentliggjord eller inte allmént kénd omsténdig-
het som &r dgnad att védsentligt paverka kursen pé finansiella instrument.
I 5kap. 3§, 6 kap. 2 § samt 7 kap. 2 § bors- och clearinglagen foreskrivs
att informationsplikten géller upplysningar om verksamheten och fond-
papperen som &r av betydelse for bedomningen av kursvirdet pa fond-
papperen. Detta begrepp fortydligas 1 2 kap. 15 § FFFS 1995:43, som
talar om beslut av utgivaren och hindelser som i icke ovésentlig grad kan
paverka bilden av emittenten eller viarderingen av dess virdepapper. Det
senare uttrycksséttet anvdnds dven i1 marknadsplatsernas avtal med
emittenterna.

Vid bedomningen av huruvida de svenska bestimmelserna uppfyller
de krav som uppstélls i marknadsmissbruksdirektivet med tillhdrande
genomforandedtgédrder kan man konstatera att de senare dr begriansade till
att avse offentliggérande av insiderinformation. Som tidigare redogjorts
for (se avsnitt 6.2.1) anses den svenska definitionen dverensstimma med
marknadsmissbruksdirektivets krav. Informationskraven i1 bdors- och
clearinglagen och Finansinspektionens foreskrifter utnyttjar ndgot vidare
begrepp och gér séledes langre &dn vad direktivet krdver i detta avseende.
Som utredningen angett dr det inte helt enkelt att beskriva skillnaden.
Detta gor sig d&n mer gillande med det klargérande av begreppet
insiderinformation som kommissionen gett i artikel 1.2 i det forsta
genomforandedirektivet betrdffande vésentlighetskravet. Enligt den
bestdimmelsen dr vidsentlighetskravet uppfyllt nédr informationen skulle
kunna forvintas utnyttjas av en fornuftig investerare som en del av
grunden for hans eller hennes investeringsbeslut, se avsnitt 6.2.1.
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Regeringen delar utredningens bedomning att ndgon justering inte krévs
avseende vilken information som emittenterna &r skyldiga att
offentliggora.

Informationspliktens intrddande och finansiella instrument som omfattas

Dagens svenska regler om emittenters 16pande informationsplikt géller
fondpapper som &r inregistrerade eller noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats. Det &dr emellertid inte tillrdckligt enligt
marknadsmissbruksdirektivet att informationsplikten intrdder vid
noteringstillfdllet utan direktivets informationsregler skall tillimpas dven
pa finansiella instrument for vilka en ansékan om upptagande till handel
pa en reglerad marknad getts in. Informationsplikten maste séledes
intrdda tidigare dn vad som &r fallet i dag. Den praktiska effekten av en
sadan dndring blir emellertid begrinsad eftersom en formell, skriftlig
ansOkan regelméssigt inges strax fore noteringen, efter att informella
diskussioner om forutsittningarna for notering dgt rum mellan emittenten
och marknadsplatsen. Diremot kridver inte direktivet, sdsom en
remissinstans synes mena, att dven emittenter av onoterade finansiella
instrument skall &ldggas samma informationsregler. Som framgér av
artikel 9 1 marknadsmissbruksdirektivet skall 4tminstone en begidran om
upptagande till handel vid en reglerad marknad foreligga for att
direktivets informationsregler skall vara tillimpliga.

Nér informationsplikten intrdder redan fore noteringstillfillet kan
sjalvklart dvertrddelser av den komma att dga rum under samma period.
Det bor déarfor inforas bestimmelser om att inregistrering eller notering
skall végras vid allvarligare dvertradelser.

Enligt bors- och clearinglagen sker inregistrering och notering av
fondpapper pé begédran av emittenten. Informationskraven enligt lagen
giller de emittenter som har ansokt om sadan inregistrering eller
notering.

For de finansiella instrument som omfattas av marknadsmissbruks-
direktivet men inte utgdér fondpapper finns inte ndgra motsvarande
svenska informationsregler. Som ett par av remissinstanserna har papekat
foreskriver marknadsmissbruksdirektivet en informationsplikt for
“emittenter av finansiella instrument”. Begreppen emittent och emission
anvinds vanligen betrdffande utgivning av fondpapper. Nér det giller
derivatinstrument talar man i allménhet om utstidllande eller utfirdande
av sadana instrument. Oavsett om begreppen emission och emittent &r
tillampliga finns mojlighet att utvidga informationsplikten till andra dn
utgivare av fondpapper om ett sddant behov skulle anses foreligga.

Regeringen anser i likhet med utredningen att det ar tillrdckligt att upp-
stdlla informationsskyldighet for utgivare av fondpapper. I den méan det
ar fraga om derivatinstrument, vilkas vérde dr beroende av ett eller flera
fondpapper, t.ex. aktie- och indexoptioner, dr den insiderinformation som
i forsta hand kan paverka vérderingen av instrumenten hanforlig till det
underliggande fondpapperet. Den informationen disponerar inte derivat-
instrumentets utfiardare éver och den informationsskyldighet som avilar
emittenten av fondpapperet &r tillrdcklig. Information som beror utfarda-
ren av derivatinstrumentet dr omstdndigheter av mer teknisk natur som
omrékningsfaktorer vid emissioner och splitar avseende de underlig-
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gande instrumenten eller berdkningsgrunder som utgivaren av t.ex. en
warrant anvdnder ndr utgivaren agerar marknadsgarant.

Vad giller investeringsfonder dr vérdet av andelarna i sddana fonder,
liksom derivatinstrument, beroende av de underliggande finansiella
instrumentens virde. Nigra regler som riktar sig mot fonden eller fond-
bolaget utdver de befintliga reglerna om vérdering, informationsskyldig-
het m.m. som foljer av lagen (2004:46) om investeringsfonder behovs
inte for att uppfylla kraven i marknadsmissbruksdirektivet.

Tidpunkten och sdittet for offentliggérande

Enligt artikel 6.1 i marknadsmissbruksdirektivet skall en emittent sé
snabbt som mdgjligt offentliggdra insiderinformation som direkt beror
emittenten. Uttrycket s& snabbt som mojligt dr inte ndrmare definierat i
direktivet men enligt artikel 2.2 1 det forsta genomforandedirektivet skall
tidskravet anses uppfyllt om emittenten, nir det uppstatt omsténdigheter
eller en hindelse, utan dréjsmal har informerat allmédnheten om detta,
oavsett om dessa dnnu inte formaliserats. Informationen skall &ven
publiceras pd emittentens hemsida enligt artikel 6.1 andra stycket i
marknadsmissbruksdirektivet.

Betrédffande sittet for offentliggdrande anges i artikel 2 1 det forsta
genomforandedirektivet att allménheten skall ges mojlighet att snabbt fa
tillgang till informationen och gora en fullstdndig och korrekt bedomning
av den. Vidare skall inte tillhandahallandet av insiderinformation pé ett
vilseledande sitt kombineras med marknadsforing. Vésentliga forénd-
ringar av tidigare offentliggjord information skall omgéende offentlig-
goras genom samma kanaler som anvéndes for den ursprungliga infor-
mationen. En emittent skall ocksa vidta rimliga forsiktighetsmétt for att
se till att offentliggdrandet av information synkroniseras s& langt som
mojligt 1 forhéllande till olika kategorier av investerare i de medlems-
stater ddar emittentens finansiella instrument &4r noterade (eller ansdkan
om notering dr inldmnad). Det géller dock bara om det &r pd emittentens
begdran som instrumenten dr noterade i den eller de andra medlems-
staterna.

Tidskravet och sittet for informationspliktens fullgérande framgar
enligt nuvarande ordning av Finansinspektionens foreskrifter. Offentlig-
gorande skall i de flesta fall ske omedelbart, men i vissa fall dr det
tillfyllest att ett offentliggérande sker s& snart som mgjligt eller s snart
det kan ske. Ett offentliggdrande skall anses ha skett om informationen
lamnats for spridning till en etablerad nyhetsbyrd och minst en
rikstdckande dagstidning. I praktiken omfattas emittenterna ocksd av mer
omfattande krav genom noteringsavtalen. Genom att som utredningen
foreslar 1 lagtexten uppstilla ett krav pd offentliggérande snarast uppnas 1
och for sig en béttre overensstimmelse med direktivets lydelse. Sdsom en
remissinstans papekat bor ett 1 lagtexten angivet tidskrav inte hindra att
ett omedelbart offentliggérande krévs i vissa situationer. Ett inférande av
ordet snarast riskerar att fi den effekten. Vid en samlad bedomning
finner regeringen att nuvarande ordning uppfyller de krav som
marknadsmissbruksdirektivet med dess genomforandeéatgéarder uppstiller
betrdffande sdvil tidskravet som sittet for offentliggérande och bor
behallas.
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Marknadsmissbruksdirektivet kréver vidare enligt artikel 6.1 andra
stycket att emittenter skall tillhandahdlla den offentliggjorda insider-
informationen pé sin hemsida pa Internet. Av stycke 23 i ingressen till
samma direktiv framgér att ett sddant tillhandah&llande skall ske 1 enlig-
het med de foreskrifter om 6verforing av personuppgifter till tredje land
som faststélls i Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den
24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pa
behandlingen av personuppgifter och om det fria flodet av sddana upp-
gifter. Det sistndmnda direktivet dr i Sverige genomfort i forsta hand
genom personuppgiftslagen (1998:204). Liksom i dag bor Finansinspek-
tionen utforma de ndrmare detaljerna kring informationsplikten. Det
bemyndigande som hérvid finns intaget i férordningen (1992:561) om
bors- och clearingverksamhet méste anses omfatta inte bara sjdlva
offentliggdrandet utan dven t.ex. tillhandahéllande av informationen pa
hemsidan.

Fordrojt offentliggorande

Enligt bors- och clearinglagen géller informationsplikten utan undantag.
Finansinspektionen har emellertid i sina foreskrifter ldmnat ett visst
utrymme for undantag (2 kap. 15§ FFFS 1995:43). En emittent far
namligen, om offentliggérande av en viss uppgift dr till forfdng for
emittenten, underlata att offentliggéra den under forutséttning att bérsen
eller marknadsplatsen medgett detta. Motsvarande regler finns ocksa i1
Stockholmsborsens och NGM:s noteringsavtal.

Marknadsmissbruksdirektivet ger inte nédgot utrymme for en emittent
att underlata offentliggérande utan endast en mgjlighet att uppskjuta
offentliggorandet. Skillnaden torde huvudsakligen vara av formell natur,
sarskilt mot bakgrund av tillimpningen av dagens regler. Forr eller
senare sd torde ocksa ett offentliggdrande upphora att vara till forfang for
utgivaren eller s upphor informationens betydelse for kursvirdet och
darmed skyldigheten att offentliggéra densamma. Som utredningen
foreslagit bor mojligheten till fordrojt offentliggérande komma till
uttryck 1 lagtexten. Direktivet anger vidare att ett fordrojt
offentliggérande &dger rum pd emittentens eget ansvar. Hirigenom
bortfaller mojligheten att sdsom i1 dag uppstilla ett krav pa godkédnnande
frdn marknadsplatsen.

Marknadsmissbruksdirektivet uppstiller vidare tre forutséttningar som
maste vara uppfyllda for att ett fordrojt offentliggoérande skall vara
tillatet. Den forsta forutsittningen &r att godtagbara skél foreligger for ett
fordrojt offentliggdrande, sdsom att forhandlingar pagar och det &r troligt
att ett offentliggérande skulle paverka resultatet av dessa. For det andra
far ett fordrojt offentliggdrande inte riskera att vilseleda allménheten.
Om en sddan risk foreligger, far alltsd inte offentliggdrandet skjutas upp.
Det tredje kravet dr att emittenten kan sékerstdlla att informationen
forblir konfidentiell. Dessa tre forutsittningar bor framga av lagtexten.

Tillimpningen av dagens regler om mojligheter till {ordrojt
offentliggdrande ldmnar endast ett begridnsat utrymme for undantag fran
huvudregeln. Enligt regeringens mening kommer utrymmet for undantag
alltjamt vara mycket begrdnsat genom de stringa forutsittningar som
uppstills for att en fordrojning skall vara tillaten. Narmare bestammelser
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om fordrojt offentliggorande kan ges i1 foreskriftsform. Detta géller savil
undantag fran informationsplikten som huruvida krav skall uppstéllas pa
att Finansinspektionen informeras vid utnyttjandet av ett sddant
undantag.

Selektivt informationsldmnande

Enligt artikel 6.3 1 marknadsmissbruksdirektivet skall emittenten offent-
liggora insiderinformation nér sddan information 1dmnas till utomstaende
i samband med fullgorande av tjinst, verksamhet eller &liggande enligt
artikel 3 a. Offentliggorandet skall ske samtidigt som Gverlimnandet, om
detta dr avsiktligt och s& snabbt som mgjligt om det dr oavsiktligt. Infor-
mationsplikten intrdder emellertid inte om mottagaren av informationen
ar skyldig att inte r6ja denna, oberoende av om denna skyldighet grundar
sig pa lag, forordning, bolagsordning eller avtal.

Bestdmmelser om emittentens skyldigheter vid selektiv informations-
givning bor tas in 1 bors- och clearinglagen. Hirigenom tydliggors att
kurspdverkande information endast under vissa forutséattningar far limnas
pa annat sitt 4n genom offentliggdrande. Till skillnad fran utredningens
forslag bor bestammelsen inte utformas som ett forbud att ldmna ut
informationen till utomstaende utan i stéllet ange vilka forpliktelser som
foreligger nédr sa sker. En sddan utformning ligger ndrmare direktivets
bestammelser. Dessutom blir skillnaden mellan denna informationsplikt
och marknadsmissbrukslagens rojandeforbud hirigenom tydligare. Aven
betrdffande den nu avsedda informationsskyldigheten bor fortydliganden
kunna goras 1 foreskrifter.

Avnotering

Som framgar ovan krdvs inte sd stora @ndringar for att de svenska
reglerna skall uppfylla direktivens krav pa offentliggrande av
insiderinformation. Emellertid krdvs det ockséd att sanktioner finns att
tillgripa mot den som inte uppfyller informationsskyldigheten. En sddan
bestammelse finns ndr det géller fondpapper som &r inregistrerade vid en
bors. Enligt 5 kap. 4 § lagen om bors- och clearingverksamhet skall
borsen avregistrera ett fondpapper om utgivaren allvarligt asidosétter
sina skyldigheter.

For fondpapper som é&r noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats finns inte ndgra motsvarande bestimmelser. Som utred-
ningen pdpekar beror detta inte pa ndgot forbiseende utan dr foljden av
en medveten ambition vid lagens tillkomst att tillskapa en léttare
reglering for denna verksamhetsform. Avsikten var att skapa en alterna-
tiv auktorisationsform till bors underkastad en mindre omfattande for-
fattningsreglering och med utrymme for ett storre matt av sjalvbestdm-
mande. Mot bakgrund av de krav som foljer av marknadsmissbruks-
direktivet, och d4ven med beaktande av vikten av en snabb och korrekt
informationsgivning av emittenterna, bor sanktioner uppstéllas dven for
de fall didr fondpapperen &r noterade vid bors eller auktoriserad
marknadsplats, liksom de fall ddr overtrddelser begas efter ansékan om
inregistrering eller notering men fore inregistrerings- respektive
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noteringstillfdllet. Finansinspektionen dr enligt den foreslagna
marknadsmissbrukslagen den myndighet som skall Overvaka att de
bestimmelser som antas enligt marknadsmissbruksdirektivet efterlevs.
Avregistrering och avnotering dr emellertid sanktioner som marknads-
platserna forfogar 6ver. Finansinspektionens tillsyn blir séledes indirekt,
eftersom tillsynen géller marknadsplatserna och att dessa foljer lagreg-
lerna i fragan. Kritik har dven riktats mot sanktionen som séddan d& mino-
ritetsaktiedgarna drabbas av densamma. Slutligen har synpunkter fram-
forts betrdffande den diskrepans som foreligger mellan avregistrerings-
bestimmelsen som omfattar allvarligt dsidosittande av lag eller annan
forfattning och den foreslagna bestimmelsen om avnotering som endast
omfattar allvarligt asidosdttande av informationsplikten. I avvaktan pa
det kommande arbetet med inforlivande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering
av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper
ar upptagna till handel pd en reglerad marknad och dndring av direktiv
2001/34/EG (det s.k. oppenhetsdirektivet), da ett samlat grepp kommer
att kriavas betrdffande tillsynen 6ver emittenternas informationsgivning
och sanktionsfragan, finner regeringen att utredningens forslag kan
accepteras. Dessutom bor en skyldighet att avsld en begdran om
inregistrering eller notering uppstéllas for det fall en allvarlig Svertra-
delse av informationsskyldigheten sker efter ans6kan men f6re
marknadsplatsens beslut 1 frdgan. Bestimmelsen 1 12 kap. 2 § bors- och
clearinglagen om véckande av talan vid avslag av en ansdkan om
inregistrering av fondpapper eller avregistrering av fondpapper bor
omfatta dven beslut att avsld en ansokan om notering eller avnotera
fondpapper pa grund av allvarliga overtrddelser av informationsplikten.
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8 Aterkop av egna aktier och stabilisering av
finansiella instrument

8.1 Nuvarande reglering

Aterkip av egna aktier

Efter en ldangre tids debatt infordes i Sverige ar 2000 en mojlighet for
publika aktiebolag vars aktier &r noterade vid en bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad att forvdrva egna
aktier. De regler som dé infordes i aktiebolagslagen faller ytterst tillbaka
pa artiklarna 19-24 a i EG:s andra bolagsrittsliga direktiv (radets andra
direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsétgédrder som kridvs 1 medlemsstaterna av de 1 artikel 58 andra
stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans
intressen nér det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra
dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgidrderna likvérdiga). Direktivet
overlamnar till respektive medlemsstat att sjdlv avgora huruvida aterkdp
av egna aktier skall vara tillatet eller inte. Om en medlemsstat emellertid
infor en sddan mojlighet stéller direktivet upp ett antal forutsdttningar
som skall gélla. Av direktivet foljer bl.a. att forviarv av egna aktier som
huvudregel skall kunna ske endast efter tillstdind av bolagsstimman samt
att det nominella vérdet av ett bolags sammanlagda innehav av egna
aktier inte far Gverstiga tio procent av bolagets aktiekapital.

Den diskussion som foregick inférandet av en mojlighet till aterkop av
egna aktier var i méngt och mycket priglad av farhagor avseende risken
for insiderbrott och kursmanipulationer. Ett aktiebolag &r béttre infor-
merat om de egna forhallandena &n investerare i allmdnhet och har
ddarigenom en alldeles sdrskild insynsstédllning. Vidare kan ett sddant
bolag ha ett intresse av att bedriva “kursvird” avseende de egna aktierna.
For att hindra missbruk av reglerna infordes dérfor — utéver de allménna
forutsittningarna 1 aktiebolagslagen — ett antal lagbestimmelser som
syftade till att minska risken for marknadsmissbruk. Bland dessa regler
kan ndmnas att aktiemarknadsbolag p& samma sdtt som personer med
insynsstéllning dr skyldiga att anméla affirer avseende aterkop av egna
aktier enligt lagen om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument. Vidare infordes ett forbud mot s.k. korttidshandel
enligt samma lag; ett aktiemarknadsbolag som aterkoper egna aktier far
normalt inte sdlja sédana aktier innan tre manader forflutit fran forvirvet.
I avsnitten 13.2.1 och 13.2.5 behandlas aktiemarknadsbolagens anmél-
ningsskyldighet och forslag till dndring av korttidshandelsforbudet.
Utéver nu angivna bestimmelser infordes en skyldighet for aktie-
marknadsbolag som forvéarvar eller Overlater egna aktier att anmdla
sadana affdrer till den bors eller auktoriserade marknadsplats dér aktierna
ar noterade. Dessa uppgifter skall offentliggoras i den omfattning
regeringen eller — efter subdelegation — Finansinspektionen bestdmmer.
Slutligen &r borser och auktoriserade marknadsplatser enligt Finans-
inspektionens foreskrifter skyldiga att ha d&ndamaélsenliga regler f6r hur
aktiemarknadsbolags handel med egna aktier skall ga till.
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Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:4) om regler for aktie-
bolags forviarv och Overlatelse av egna aktier innebér i korthet att bors-
medlemmar som pa bolagets uppdrag utfér handel med bolagets egna
aktier skall ange att affdrerna avser sddan handel. I det sammanhanget
kan ndmnas att Stockholmsboérsen AB 1 sitt handelssystem har infort en
funktionalitet som innebdr att medlemmarna skall ange att det ar fraga
om aterkOp av egna aktier antingen ndr en order registreras i systemet
eller ndr en affdr rapporteras till marknaden via systemet. Finansinspek-
tionens foreskrifter stiller dessutom krav pa att den aktuella marknads-
platsen innan handeln 6ppnas foljande dag i sammanstilld form skall
offentliggora de affdrer i egna aktier som anmélts till marknadsplatsen av
de noterade bolagen.

Utover nu ndmnda regler har d&ven genom sjélvreglering inforts ett
regelverk med avseende pa aktiemarknadsbolags dterkop av egna aktier.
Dessa regler antogs av Néringslivets Borskommitté (NBK) é&r 2000.
NBK:s regler for kop och forsdljning av egna aktier har fogats som en
bilaga till Stockholmsborsens respektive NGM:s noteringsavtal och ar
ddarigenom bindande for de noterade bolagen. Den som Overtrdder
reglerna riskerar ddrmed att bli foremél for provning av borsens
disciplinndmnd.

De av NBK antagna reglerna innehéller ett antal detaljerade krav pa
hur handeln med egna aktier skall ga till. Bland annat stdlls det upp
forbud mot handel 30 minuter fore handelns stingning samt under den
trettiodagarsperiod som foregar offentliggérandet av finansiell
information frdn bolaget. Vidare fir bolaget anlita hogst en maklare per
dag for att handla med egna aktier och det pris som betalas méste ligga
inom det vid var tid registrerade kursintervallet (skillnaden mellan hogsta
kopkurs och ldagsta sdljkurs) pad den aktuella marknadsplatsen. Slutligen
finns en begrinsning som innebér att den dagliga volymen avseende
bolagets egna affdrer inte far Gverstiga 25 procent av den genomsnittliga
dagsvolymen under de fyra kalenderveckor som ndrmast foregitt den
vecka under vilken transaktionerna genomfors. Denna begransning géller
emellertid inte vid s.k. blockaffirer.

NBK:s regler omfattar enligt sin ordalydelse endast aktiemarknads-
bolag. Ett flertal av reglerna tar emellertid direkt sikte pd hur handeln
bedrivs, och det har darfor ifragasatts om reglerna ocksa dr bindande for
medlemmarna pa en bors eller auktoriserad marknadsplats. Denna fraga
provades ar 2003 av Stockholmsborsens disciplinndmnd, som fann att
reglerna dr att betrakta som “god sed pa aktiemarknaden” och diarmed
dven bindande gentemot bérsmedlemmar.

Stabilisering av finansiella instrument

Stabilisering kan enklast beskrivas som en form av kursvard bedriven av
emittenten eller av denne anlitad mellanhand under en period da det rader
en tillfillig obalans mellan tillgdng och efterfrigan pd de aktuella
finansiella instrumenten. Vanligtvis forekommer detta i samband med en
spridning av aktier — t.ex. vid en borsintroduktion — dér det finns risk for
att ett tillfalligt séljtryck pressar ned kursen till en ldgre niva &n vad som
borde folja vid en normal vérdering av aktierna.
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I korthet gar den modell som vanligen anvénds — och som under vissa Prop. 2004/05:142

forutséttningar 1 huvudsak &r accepterad pa finansmarknaderna — ut pa
foljande. Det bolag som riktar erbjudandet gor detta genom ett
virdepappersinstitut som har tillstdnd att medverka vid emissioner. Detta
institut ingdr en Gverenskommelse om en s.k. dvertilldelningsfacilitet
med bolaget, som innebér att institutet har rétt att till investerarna tilldela
fler aktier 4n vad som motsvarar emissionens ursprungliga omfattning.
Det innebdr i sin tur att institutet har en kort position i bolagets aktier nér
handeln med aktierna inleds. Samtidigt utfirdar bolaget eller en
huvuddgare en option till institutet med ritt att forvérva ytterligare aktier
till erbjudandepriset (s.k. greenshoe option). Om 6vertilldelning skett och
kursen péd aktierna stiger kan saledes institutet utnyttja optionen for att
tdcka den korta positionen 1 bolagets aktier. Om & andra sidan borskursen
sjunker till foljd av att ett stort antal investerare véljer att direkt silja sina
innehav over borsen kan institutet i stillet aterkopa aktier motsvarande
overtilldelningen pa borsen, vilket far en kursddmpande effekt pé
handeln. Det finns normalt ett antal begrédnsningar med avseende pa det
pris till vilket kop far ske pd marknaden, liksom regler som syftar till
Oppenhet kring att stabilisering kan komma att pdga under en begrinsad
period.

Stabilisering dr forhéllandevis vanligt p4 den svenska marknaden. Det
finns emellertid inte ndgra uttryckliga regler for vad som géller vare sig 1
lag eller 1 Stockholmsborsens regelverk for emittenter och medlemmar.
Stockholmsborsen utarbetade emellertid &r 1995 i nédra samarbete med
representanter for aktorer p4 den svenska finansmarknaden regler med
avseende pa stabiliseringsatgédrder. Dessa regler har hittills ansetts vara
viagledande vid bedomningen av stabiliseringsatgdrder som sker i
Sverige.

8.2 Undantag fran forbuden 1
marknadsmissbruksdirektivet

Regeringens forslag: En undantagsbestimmelse infors enligt vilken
bestimmelserna om insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan inte
skall tillimpas pa handel med egna aktier i aterkdpsprogram eller pa
stabilisering av finansiella instrument, forutsatt att handeln utfors i
enlighet med den av kommissionen antagna genomforandeférordningen.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen papekar att utredningen inte
tagit stdllning till ldmpligheten av att det forekommer tva typer av
aterkopsprogram, de som uppfyller kraven i genomforandeférordningen
samt de som uppfyller andra lagkrav och sjdlvreglering. Enligt
inspektionen vore en vidare analys av reglerna kring &terkép lamplig.
Svenska  Fondhandlareforeningen, Svenska  Bankforeningen och
Fondbolagens Forening anmérker att det maste tydligt klargoras att
genomforandeforordningen trdder i kraft samtidigt som den svenska
lagstiftningen for att inte riskera att svenska aktorer skall anses ha brutit
mot forordningen sedan den antogs. Sveriges Aktiesparares Riksforbund
efterlyser en nidrmare undersokning av effekterna av &terkdpsprogram
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och stabiliserande atgirder pd svensk aktiemarknad. Stockholmsborsen Prop. 2004/05:142

AB anmirker att stdllning maste tas till huruvida reglerna 1 4 kap. 2 §
lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet (bors- och
clearinglagen) och Finansinspektionens foreskrifter samt reglerna hos
Stockholmsbdrsen via NBK skall finnas kvar vid sidan av férordningen.
Borsen ifradgasitter om lagstiftningen bor ga ldngre dn vad som krivs
enligt marknadsmissbruksdirektivet och genomforandeférordningen och
foresléar att bestimmelsen 1 bors- och clearinglagen upphdvs samt att de
sjdlvreglerande organen skall fa avgora huruvida ett regelverk vid sidan
av genomforandeférordningen bor finnas.

Skilen for regeringens forslag

Genomforandeforordningen

Pé de flesta finansiella marknader forekommer forfaranden som omfattas
av direktivets definitioner av otillborlig marknadspaverkan och
insiderhandel, men som av olika anledningar &nda anses som legitima
eller till och med onskviarda. Av den anledningen har det i artikel 8 i
marknadsmissbruksdirektivet tagits in en undantagsbestimmelse for
vissa situationer, nidmligen bolags aterk6p av egna aktier och
kursstabilisering 1 samband med exempelvis nyintroduktioner (s.k. safe
harbour-regel). For att undantagsbestimmelsen skall vara tillimplig skall
handeln ha utforts i enlighet med genomforandeatgidrder antagna av
kommissionen. Bestdmmelsen motiveras i stycke 33 i ingressen till
direktivet med att de aktuella forfarandena i vissa situationer kan vara
legitima av ekonomiska skél och dérfor inte som sédana bor betraktas
som marknadsmissbruk. Vidare sdgs i samma stycke i ingressen att
gemensamma standarder bor utarbetas i1 syfte att tjana som végledning i
dessa situationer.

Kommissionen har med stod av artiklarna 8 och 17.2 i1 marknads-
missbruksdirektivet antagit genomforandebestimmelser i form av
kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003. Forordningen triddde i
kraft den 23 december 2003 d& den offentliggjordes i1 Europeiska
unionens officiella tidning. Som framgar av artikel 1 1 forordningen
faststdlls villkor for att undantaget frdn marknadsmissbruksdirektivets
bestimmelser skall vara tillimpligt. Férordningen tradde séledes formellt
1 kraft langt fore utgdngen av genomforandetiden f6r marknads-
missbruksdirektivet men innebdrden av artikel 1 1 férordningen &r att den
inte har ndgon funktion forrén medlemsstaten har genomfort direktivet.

Eftersom marknadsmissbruksdirektivets forbud mot insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan inte skall vara tillimpliga nér aterkop av
aktier och stabilisering uppfyller villkoren i1 férordningen bor en sérskild
undantagsbestimmelse med detta innehall inf6ras.

De aterkopsprogram som omfattas av forordningen skall syfta till en
nedsdttning av emittentens kapital eller att uppfylla skyldigheter till f61jd
av konvertibla skuldinstrument eller aktieoptionsprogram for anstédllda
och andra tilldelningar av aktier till anstdllda hos emittenten eller
nirstdende foretag. Endast handel som stir i direkt samband med
aterkopsprogrammets syfte omfattas av det undantag som forordningen
innebir. Aterkopsprogram som inte uppfyller dessa forutsittningar eller
forordningens krav i Ovrigt dr inte otillatna i sig utan skall bedomas
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enligt reglerna om insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan.
Detsamma giller stabilisering som sker utan att férordningen iakttas.

Finansinspektionens foreskriftsrcitt

Stockholmsborsen AB har foreslagit att ritten for regeringen eller efter
bemyndigande Finansinspektionen att meddela handelsregler for borser
och auktoriserade marknadsplatser ifrdga om handel med egna aktier vid
marknadsplatsen skall utgd. Detta skulle saledes gilla savéal aterkop i
enlighet med forordningen som annan handel med egna aktier. Det skulle
sedan ankomma p& marknadsplatserna att avgora huruvida ett regelverk
vid sidan om f6érordningen bor finnas.

Enligt 4 kap. 2 § forsta stycket bors- och clearinglagen skall en bors ha
dndamalsenliga regler for hur handeln vid borsen skall gé till. Denna
bestimmelse innefattar bl.a. en skyldighet for en bors att ta fram
handelsregler som motverkar riskerna for kursmanipulationer 1 samband
med ett aktiebolags handel med egna aktier. Det har fGrutsatts att
utformningen av handelsreglerna sker i ndra samarbete mellan borserna
och Finansinspektionen. For att garantera Finansinspektionen ett
inflytande 6ver innehéllet i handelsreglerna infoérdes tillsammans med
ovriga bestimmelser om forviarv av egna aktier ar 2000 en ritt for
regeringen eller, efter vidaredelegation, Finansinspektionen att meddela
foreskrifter om de regler som en bors skall ha rérande aktiebolags
forvarv och oOverlatelse av egna aktier. Finansinspektionen har 1
FFFS 2001:4 meddelat foreskrifter om saddana regler.

Regeringen anser att det 1 detta sammanhang inte finns tillrdckliga skil
for att foresla att foreskriftsritten skall tas bort, utan att de 6verviganden
som gjordes vid bestimmelsens inforande alltjamt gor sig géllande. Nér
det géller aterkdpsprogram som sker i enlighet med férordningen &r det
naturligt att betrakta forordningens regler som en ansats till full
harmonisering av de europeiska reglerna pa omradet. Skilet till att
forordningsformen valts dr behovet av rittslikhet pd omradet och dven i
ett nordiskt perspektiv finns ett sddant behov. Ett visst utrymme for
kompletterande foreskrifter finns emellertid dven betriffande dessa
aterkop. Ett omrdde dér foreskrifter skulle kunna bli aktuella &r avseende
hur forordningens krav pd offentliggorande av fullstdndiga detaljer om
aterkopsprogrammet och eventuella fordandringar av detta skall uppfyllas.
Det bor ankomma pa Finansinspektionen och marknadsplatserna att
avgora huruvida ytterligare regler bor uppstillas betrdffande dessa
aterkbp — och annan handel med egna aktier — genom fGreskrifter
respektive sjilvreglering. Det kommer som Finansinspektionen papekat
att finnas tva olika regelverk for handel med egna aktier (de civilrdttsliga
bestimmelserna paverkas sjédlvklart inte av genomfoérandeférordningen).
De aterk6p som uppfyller kraven 1 genomforandeférordningen kommer
att regleras av forordningen och av eventuella foreskrifter och
sjdlvreglering. Annan handel med egna aktier, sdsom aterkdp i annat
syfte @n de i forordningen angivna, skall uppfylla de bestammelser som
finns redan i dag och inte komma i konflikt med den féreslagna lagen om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. De
eventuella oldgenheter som detta orsakar bor kunna hanteras i1 det
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samarbete som fOrutsdtts dga rum mellan Finansinspektionen och
marknadsplatserna i fragan.

Det har under remissbehandlingen framforts onskemél om en vidare
analys av reglerna kring aterk6p samt effekterna av aterk6p och
stabiliserande atgidrder p& svensk aktiemarknad. Regeringen gor
emellertid bedomningen att det for ndrvarande endast finns skil att gora
de é&ndringar som foranleds av marknadsmissbruksdirektivet med
tillhorande genomforandeatgidrder. Det kan emellertid, som regeringen
uttalat i prop. 2004/05:85 s. 409, bli aktuellt att i ett annat sammanhang
aterkomma 1 frdgan nér en utvirdering av effekterna av férordningen och
undantagsbestimmelsen 1 9§ 1 den foreslagna lagen om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument dr mojlig.

8.3 Anmaélan av handel med egna aktier

Regeringens forslag: Bestimmelsen i 4 kap. 6 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument &dndras s& att anmélan av transaktioner
med egna aktier skall ske till Finansinspektionen betridffande
aterkopsprogram 1 enlighet med den av kommissionen antagna
genomforandeforordningen.  Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen ges ritt att meddela foreskrifter om
anmilningsskyldigheten betrédffande denna handel.

Utredningens forslag innehdller inte ndgon motsvarande
bestammelse.

Remissinstanserna yttrar sig inte i fragan. Stockholmsborsen AB
papekar emellertid i samband med frigan om anmélningsskyldighet for
innehav av egna aktier enligt lagen (2000:1087) om anmélningsskyldig-
het for vissa innehav av finansiella instrument — som skél for att behélla
den anmélningsskyldigheten — att borsen 1 ett annat sammanhang fore-
slagit att bestimmelsen i1 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument skall utgd eftersom forvintade dndringar i aktiebolagslagen
innebdr att aktiedgaren inte lingre kommer att behdva hélla reda pd om
han t.ex. uppnatt griansen for skyldighet att flagga eller skall anses ha
insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag, vilket var motivet till bestdm-
melsen.

Skiélen for regeringens forslag: I kommissionens genomforande-
forordning finns bestimmelser om skyldighet att till den behoriga
myndigheten anmila transaktioner 1 aterkdpsprogram. Dessutom
uppstélls krav pé att emittenten offentliggdr ndrmare uppgifter om sédana
transaktioner. Forordningens krav ¢verensstimmer saledes inte till fullo
med bestimmelsen i 4kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument som anger att anmidlan av transaktioner skall ske till
marknadsplatsen didr notering skett. Enligt Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2001:4) skall marknadsplatsen hérefter offentliggora
handeln med egna aktier.

Vid sidan av denna bestammelse med anmélningskrav vid handel med
egna aktier géller en anmilningsskyldighet dven enligt anmélningsskyl-
dighetslagen. Anmilningsskyldigheten enligt den lagen fullgérs till
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Finansinspektionen och foreslas kvarstd oférdndrad. En redogorelse for
skdlen till detta aterfinns i avsnitt 13.2.5.

Stockholmborsen AB har papekat att man i annat sammanhang fore-
slagit att bestimmelsen i 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument skall utgd. Detta sammanhang torde vara den remissbehand-
ling som dgt rum av forslaget till ny aktiebolagslag. I prop. 2004/05:85
foreslds en @ndring i nuvarande 1 kap. 7 § ABL. Paragrafen innehaller
bestimmelser om hur innehav av egna aktier skall behandlas i olika
sammanhang. Enligt hittills gédllande ritt skall bolagets egna aktier
rdknas bort vid tillimpningen av bestimmelser i lag eller bolags-
ordningen som forutsitter att ndgon eller nadgra innehar en viss andel av
aktierna eller rosterna i bolaget. Paragrafens tillimpningsomrade foreslas
bli begrénsat till att avse tillimpningen av aktiebolagslagens och bolags-
ordningens bestimmelser, vilket far foljder bl.a. for flaggningsplikten.

Det fanns tvd huvudsakliga motiv for den nidmnda bestimmelsen i
lagen om handel med finansiella instrument. Vid handel med egna aktier
ar det sdrskilt viktigt att omstidndigheter som dr av betydelse for aktiernas
virde blir foremél for en 6ppen redovisning. En sddan genomlysning
behovs for att motverka kursmanipulationer och annat missbruk av
reglerna om Aterkdp. Det andra motivet var den ovan nidmnda
bestémmelsen om bortrdknande av egna aktier i olika sammanhang. En
person kan enligt gillande bestimmelser t.ex. bli flaggningsskyldig
enligt 4 kap. 1 lagen om handel med finansiella instrument pa grund av
att bolaget forvirvat egna aktier. Bolaget maste dérfor informera om de
forvdarv och Overldtelser av egna aktier som sker. Genom en
anmailningsskyldighet till marknadsplatsen dir notering skett kan den
enskilde fa information om av bolaget foretagen handel. Det senare
motivet forlorar aktualitet vid en dndring i enlighet med den som foreslas
1 lagrddsremissen. Behovet av genomlysning for forhindrande av
kursmanipulationer och annat missbruk av reglerna om handel med egna
aktier kvarstar emellertid. Anmélningsskyldighetslagens regler innebér
inte samma krav pad snabbhet i offentliggérandet av genomforda
transaktioner som den aktuella bestimmelsen tillsammans med
Finansinspektionens foreskrifter. Mot denna bakgrund &r regeringen inte
beredd att foresld att anmédlningsbestimmelsen med tillhorande krav pa
offentliggorande skall tas bort.

Dubbla anmélningskrav for emittenter som genomfor aterkép enligt
forordningen riskerar emellertid att anses sté i strid mot férordningen och
de skl som ligger bakom denna. En dndring bor darfor ske pa sa sitt att
det 1 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument uttryckligen
anges att anmélan av forviarv och Overlitelser av egna aktier 1
aterkopsprogram enligt forordningen skall ske till Finansinspektionen 1
stdllet for till marknadsplatsen. Foreskriftsriatten bor betrdffande denna
handel omfatta dven ndrmare bestimmelser om anmélningsskyldigheten,
sasom ndr en anmdlan till inspektionen senast skall ske och vad den skall
innehalla.

Om Finansinspektionen viljer att offentliggéra de till myndigheten
anmélda uppgifterna, maéste emittentens skyldighet att offentliggora
ndrmare uppgifter om handeln anses uppfylld, dock under forutséittning
att forordningens tidsfrist for emittenten har respekterats. Detsamma
giller om marknadsplatserna véljer att behélla dagens ordning med den
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funktionalitet som finns i handelssystemet for att fi in uppgifter om Prop. 2004/05:142
handel med egna aktier dven betridffande aterkop enligt forordningen och

inom angiven tidsfrist offentliggér de uppgifter som maste

offentliggoras.

&9



9 Vissa bestimmelser med preventiv och
utredningsunderlittande verkan

9.1 Forteckning 6ver personer med tillgang till
insiderinformation

Regeringens forslag: Svenska aktiebolag som gett ut fondpapper som
noterats vid en bors eller auktoriserad marknadsplats eller som &r foremal
for handel pé en reglerad marknad i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, eller for vilka en ansGkan om sadan
notering eller upptagande till handel har l&mnats in, skall fortlopande
fora forteckning 6ver fysiska personer som pd grund av anstéllning eller
uppdrag arbetar for bolaget och som har tillgang till insiderinformation
som ror bolaget.

Utredningens forslag overensstimmer 1 huvudsak med regeringens
men saknar bestimmelser om skyldighet for andra &dn aktiemarknads-
bolagen att fora forteckningen.

Remissinstanserna: Rikspolisstyrelsen tillstyrker forslaget och menar
att det i allt vésentligt synes kunna bidra till att underlétta bekdmpandet
av insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan. Tredje AP-fonden
fragar om ett uppdrag som ledamot i valberedningen omfattas av
bestimmelsen. De personer som inom institutionernas bolagsstyrnings-
grupper som av ledamoten far vetskap om informationen omfattas &
andra sidan, enligt fondens uppfattning, inte av bestimmelsens
ordalydelse. Datainspektionen erinrar om att en myndighets foreskrifter
inte far avvika frdn personuppgiftslagens (1998:204) bestammelser.
Svenskt Ndringsliv anser att skyldigheten att fora forteckning é&r
synnerligen omfattande och krivande for bolagen. Sarskilt i storre bolag
torde det vara omgjligt att fullt ut folja bestimmelsen. Det dr bl.a. av
detta skdl nodvéandigt att Finansinspektionens foreskrifter utformas pa ett
praktiskt och realistiskt sdtt och 1 nédra samrdd med bolagen.
Stockholmsborsen AB uppger att skyldigheten att fora forteckning
kommer att bli en administrativ borda for alla emittenter. Det &r viktigt
att Finansinspektionens foreskrifter utarbetas med omsorg sé att en rimlig
balans uppnés mellan regleringens syften och den administrativa borda
som lidggs pd de noterade bolagen. AktieTorget Aktiebolag ifragasétter
om nyttan av forteckningarna kompenserar kostnaderna for att upprétta
och fortlopande fora dem. Nordic Growth Market NGM AB ifrégasitter
om inte skyldigheten att fora forteckning dven borde omfatta bolag som
ar inofficiellt listade. Noteras bor dven att det i den foreslagna lagtexten
saknas foreskrifter om att ett bolag som ansokt om notering skall fora
forteckning over personer med insiderinformation. Finansforbundet
anser att skyldigheten att fora forteckning orsakar en onddigt stor
byrékratisk apparat och leder till att skyddet for den personliga
integriteten hamnar i skymundan. Finansforbundet ifragasétter ocksé
skélen till varfor aktiemarknadsbolag skall fora en forteckning over
personer som vid en viss tidpunkt har tillgang till insiderinformation. De
Ovriga remissinstanserna har inte nagra invindningar mot forslaget.
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Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 6.3 sista stycket i
marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna foreskriva att
emittenter eller personer som handlar pd deras vdgnar eller for deras
rdkning skall upprétta forteckningar 6ver personer som arbetar for dem,
vare sig det foreligger ett anstédllningsforhéllande eller inte, och som har
tillgang  till  insiderinformation. Enligt samma artikel skall
forteckningarna uppdateras regelbundet och séndas till den behoriga
myndigheten ndr myndigheten begér det.

I kommissionens tredje genomforandedirektiv finns ndrmare bestdm-
melser om dessa forteckningar. Enligt artikel 5.1 skall insiderinforma-
tionen avse emittenten eller emittentens finansiella instrument. Forteck-
ningen skall innehalla uppgift om personer som har tillgang till insider-
information oavsett om detta géller regelbundet eller endast vid enstaka
tillfdllen. Det &r sdledes inte frdga om en forteckning 6ver personer som
normalt sett har tillgdng till insiderinformation — en sddan forteckning
finns redan i Finansinspektionens insynsregister — utan forteckningen
skall ange vem som vid en viss tidpunkt har tillgng till insiderinforma-
tion och vad informationen bestar i. Enligt artikel 5.2 skall férteckningen
vidare atminstone innehalla identiteten pa de personer som har tillgang
till insiderinformation, anledningen till att de berérda personerna dr med
pa forteckningen och det datum dé forteckningen upprittades och upp-
daterades. Forteckningen skall enligt artikel 5.3 uppdateras sé snart det &r
mdjligt ndr anledningen till att en person forekommer i forteckningen
dndras, ndr en ny person skall ldggas till forteckningen eller om en
person som redan forekommer pa forteckningen inte langre har tillgang
till insiderinformation. Att nigon inte ldngre har tillgang till insider-
information torde i regel innebéra att informationen i fraga offentliggjorts
sa att den inte ldngre 4r att betrakta som insiderinformation. Enligt artikel
5.4 skall forteckningen bevaras 1 minst fem ar efter det att den har upp-
rdttats eller uppdaterats.

Genomforandedirektivet innehaller ocksa, 1 artikel 5.5, en bestimmelse
om att den som &r skyldig att upprétta en forteckning ocksé skall vidta
nodvéndiga atgirder for att se till att alla som forekommer pa forteck-
ningen forstir de rdttsliga skyldigheter som detta for med sig och ar
medvetna om de pafoljder som kan komma i frdga vid missbruk eller
otillaten spridning av informationen de har tillgang till. Ddrmed é&r natur-
ligtvis inte sagt att forteckningen har ndgon typ av rattsskapande verkan,
sa att exempelvis den som finns upptagen i forteckningen men &nda
handlar med de finansiella instrument som informationen rér med
automatik skall anses skyldig till insiderbrott. Beslutet att ta upp
personen 1 forteckningen kan naturligtvis ha varit felaktigt av ett eller
annat skil.

En bestimmelse i enlighet med marknadsmissbruksdirektivet och det
tredje genomforandedirektivet far enligt regeringens bedomning bade en
preventiv verkan, dtminstone for dem som upptagits i forteckningen, och
underldttar utredningen av misstdnkt insiderhandel. Mot bakgrund hérav
och for att tillgodose kraven i1 marknadsmissbruksdirektivet foresléar
regeringen att en bestimmelse om skyldighet att fortlopande fora
forteckning 6ver personer som har tillgang till insiderinformation infors 1
svensk lag. Skél finns inte att, vilket Tredje AP-fonden efterfrigat,
sdrskilt undanta ledamot 1 ett bolags valberedning. Frdgan om en person
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haft tillgang till insiderinformation kan i de flesta fall avgoras enkelt om
personen dr upptagen i forteckningen. Denne skall d4 ocksd ha fatt
information om att han eller hon haft tillgdng till insiderinformation och
att det dr straffbart att handla med de finansiella instrument som
informationen avser. Det kommer alltid att finnas situationer dir det &r
svért att bedoma om den information négon har tillgang till &r att betrakta
som insiderinformation eller inte. Som utgdngspunkt bor dock nagra av
omsténdigheterna i den upprdkning av typsituationer som fanns i den
gamla insiderlagen (1990:1342) kunna anvéndas. Upprikningen tog sikte
pa omstdndigheter som vanligtvis kan anses vara kurspaverkande. Den
som har tillgéng till information om sadana omsténdigheter bor upptas pa
forteckningen. En av typsituationerna var ndr atgirder vidtas som &r
dgnade att leda till ett offentligt erbjudande till en vidare krets om
forvarv av aktier 1 ett aktiebolag. En annan avsdg information om
omstdndigheter som det normalt ldmnas upplysning om i arsredovisning,
delérsrapport, arsbokslut eller i annan form.

De nédrmare reglerna for hur forteckningen skall upprittas och vilken
information den skall innehdlla samt vad de personer som upptas pa
forteckningen skall informeras om skall utformas av den behoriga
myndigheten. Finansinspektions utarbetande av foreskrifter sker, sdsom
Svenskt Ndringsliv och Stockholmsborsen AB understrukit vikten av, pa
ett omsorgsfullt sitt och 1 samrdd med bolagen. Foreskrifterna fér
naturligtvis, vilket Datainspektionen erinrat om, inte avvika fran
personuppgiftslagens bestammelser.

Skyldigheten att fora forteckningen skall &vila emittenter av séddana
finansiella instrument som omfattas av direktivet, dvs. instrument som &r
godkédnda (eller for vilka ansdkan har ldmnats in) for handel pa en
reglerad marknad. Som Nordic Growth Market NGM AB pépekat bor det
dven framgd av lagtexten att ett bolag som ldmnat in ans6kan om
notering skall omfattas av skyldigheten att fora forteckning. Nordic
Growth Market NGM AB har vidare papekat att skyldigheten att fora
forteckning dven bor omfatta bolag som dr inofficiellt listade.
Regeringens beddomning &r emellertid att kretsen av bolag som skall vara
skyldiga att fora den ifrdgavarande forteckningen skall begrinsas till vad
marknadsmissbruksdirektivet kraver. For att bestimmelserna i direktivet
skall vara uppfyllda krivs vidare att &ven andra dn aktiemarknadsbolagen
alaggs en skyldighet att fora forteckningen. Bolag vars noterade
fondpapper inte utgors av aktier liksom bolag som gett ut fondpapper
som inte noterats i Sverige men tagits upp till handel pd en reglerad
marknad 1 en annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet
maste dldggas samma skyldighet. Detsamma giller emittenter som ansokt
om sédan notering.

Skyldigheten bor sanktioneras med en avgift. Personer som tas med pa
forteckningen skall underrdttas om vad detta innebdr. De skall
foljaktligen informeras om forbudet mot att handla med de finansiella
instrument som informationen avser samt forbudet mot att rdja
informationen. Skyldigheten att informera de berdrda personerna bor
dven den sanktioneras med en avgift. Reglerna kan ldmpligen tas in 1
lagen om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument, dir det redan finns regler om anmélningsskyldighet for en
stor del av malgruppen, ndmligen aktiemarknadsbolagen.
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9.2 Rapporteringsskyldighet

Regeringens forslag: Virdepappersinstitut, borser och auktoriserade
marknadsplatser skall snarast rapportera till Finansinspektionen om det
kan antas att en transaktion utgor eller har samband med insiderbrott eller
otillborlig marknadspéverkan.

Finansinspektionen skall snarast 6verlamna informationen till 8klagare.

Ett foretag som har ldmnat en sddan information far inte rdja for
kunden eller ndgon utomstiende att s har skett. Detsamma giller for en
styrelseledamot eller anstélld.

Ett foretag som har ldmnat sddan information far inte goras ansvarigt
for att ha asidosatt ndgon tystnadsplikt, om foretaget hade anledning att
rdkna med att rapportering borde ske. Detsamma giller for en
styrelseledamot eller en anstalld.

Den som uppsétligen eller av grov oaktsamhet &sidosétter rappor-
teringsskyldigheten eller bryter mot meddelarforbudet doms till boter.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen och Fondbolagens Forening anser att forslagen kan
komma att skapa stora komplikationer. All erfarenhet visar att den
mycket stora mingd av transaktioner som forekommer pé virdepappers-
marknaden inte sdllan erbjuder exempel pa sédant som vid forsta
paseende kan synas mérkligt men som vid en nidrmare granskning visar
sig fullt naturligt och acceptabelt. Bestimmelsen bor déarfor om direktivet
sa medger tillforas att for rapport krivs att en misstanke vilar pé starka
eller overtygande skél. Rapporteringsskyldigheten skulle dven kunna
komma 1 konflikt med den straffréttsliga princip som sédger att ingen &r
skyldig att anmila sig sjidlv for brottslig misstanke. AktieTorget
Aktiebolag anser att rapporteringsskyldigheten dr oforenlig med svensk
rittstradition. Det finns déarfor skl att pd nytt 6vervdga om direktivets
krav kan tillgodoses p& annat sitt &n genom regler som ndrmast har
karaktdren av angiveri. Nordic Growth Market NGM AB ifragasétter om
rapporteringsskyldigheten bor vara straffsanktionerad. Administrativa
sanktioner skulle kunna anvindas i stillet. Ovriga remissinstanser har
inte nagra invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 6.9 i marknadsmiss-
bruksdirektivet skall medlemsstaterna foreskriva att varje person som
yrkesmissigt utfor transaktioner med finansiella instrument utan
dr6jsmal skall meddela den behdriga myndigheten om personen har skl
att misstdnka att en transaktion utgdr insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan. I det tredje genomforandedirektivet finns ndrmare
bestammelser om rapporteringsskyldigheten.

Enligt artikel 7 1 tredje genomforandedirektivet skall den som
yrkesmassigt utfor transaktioner med finansiella instrument f6lja reglerna
om rapporteringsskyldighet 1 den medlemsstat dir foretaget har beviljats
tillstdnd for sddan verksamhet eller har sitt huvudkontor. Om det géller
en filial, skall foretaget 1 stillet folja reglerna 1 den medlemsstat dér
filialen 4r beldgen. Rapportering skall ske till den behoriga myndigheten
1 den medlemsstaten. Enligt artikel 1.3 &r medlemsstaterna skyldiga att
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tillimpa dessa bestimmelser pa vdrdepappersforetag och kreditinstitut
men far ocksa utvidga tillampningsomradet till andra typer av institut.

Regeringen redovisar i avsnitt 10 sin syn pd hur utredningen av
insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan bor vara organiserad.
Slutsatsen &r att utredningsansvaret redan fran borjan bor ligga pa
Ekobrottsmyndigheten. Det skulle tala for att den nu diskuterade
rapporteringen skulle goras till den myndigheten. Bade for att det ar
viktigt att Finansinspektionen alltid dr vél underrdttad om vad som
hiander pa dess tillsynsomrade och for att den svenska lagstiftningen
sdkert skall vara direktivkonform, bor dock ordningen vara den att
rapporteringen skall goras till inspektionen som sedan Gverldmnar
informationen till aklagare.

Rapportering skall enligt artikel 8 1 tredje genomforandedirektivet
goras utan dréjsmal ndr uppgiftslimnaren har blivit medveten om att det
finns rimliga skdl for misstanke om insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan. Av stycke 9 i ingressen framgar att dven transaktio-
ner som i sig kan verka fria frdn misstankar skall rapporteras om de upp-
visar indikationer pd mojligt marknadsmissbruk, om de betraktas till-
sammans med andra transaktioner, visst handlande eller annan informa-
tion. I artikel 9 finns ndrmare bestimmelser om vilka uppgifter som skall
lamnas. Motsvarande bestammelser kan tas in i forordning eller myndig-
hetsforeskrifter. Enligt artikel 11 skall rapportering 1 god tro till den
behoriga myndigheten inte utgdra en Gvertrddelse av ndgon regel om
tystnadsplikt som foljer av avtal eller lag. Rapporteringen fér inte heller
ge upphov till ndgon form av ansvar.

Rapporteringsskyldighet bor aldggas vardepappersinstitut, kreditinsti-
tut samt borser och auktoriserade marknadsplatser. For borser och aukto-
riserade marknadsplatser finns visserligen redan en motsvarande
skyldighet 1 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:5) om
marknadsovervakning vid borser, auktoriserade marknadsplatser och
virdepappersinstitut. Det &r emellertid en fordel om rapporterings-
skyldigheten for samtliga institut samlas pé ett stdlle och under samma
sanktionssystem. Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankfore-
ningen och Fondbolagens Forening foreslar att bestimmelsen utformas
sd att det for rapporteringsskyldighet krdvs att en misstanke vilar pa
starka eller Overtygande skdl. Nagon sddan mojlighet att inskridnka
rapporteringsskyldigheten till ett mycket kvalificerat slag av misstanke
finns emellertid inte enligt marknadsmissbruksdirektivet. Den rapporte-
ringsskyldige har sdledes ingen utredningsskyldighet. Féreningarna anser
dven att rapporteringsskyldigheten skulle kunna komma 1 konflikt med
den straffréttsliga principen som séger att ingen &r skyldig att anmila sig
sjalv for brottslig misstanke. Om det finns anledning att anta att den som
omfattas av rapporteringsskyldigheten har begatt brott, kan enligt
regeringens bedomning skyldigheten att rapportera inte avse den girning
som brottsmisstanken avser. AktieTorget Aktiebolag anser att det finns
skdl att overvdga om direktivets krav kan tillgodoses pd annat sitt.
Regeringen vill hdr anmirka att det 1 direktivet finns ett krav pa just
rapporteringsskyldighet i enlighet med foreslagna bestimmelser. Det &r
saledes svart att se hur en lojal tolkning av direktivet skulle kunna medge
ett genomforande 1 annan ordning.
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I likhet med penningtvittsbestimmelserna bor ansvaret for rapporte-
ringsskyldigheten avila foretaget (se prop. 1998/99:19 s. 62 ff). Skyldig-
heten enligt penningtvéttsbestimmelserna dr straffsanktionerad och
straffansvaret &r begridnsat sd att det 1 enlighet med principerna om
foretagaransvar triaffar personer 1 ledande stéllning och personer som
ansvaret delegerats till. Regeringen beddomer att detsamma bor gilla
rapporteringsskyldigheten —avseende insiderbrott och otillborlig
marknadspaverkan. Betrdffande regeringens bedomning av anvidndande
av administrativa atgirder, se avsnitt 5.2. I den man foretagsledningen
har organiserat verksamheten pa ett rationellt sétt och ansvaret delegerats
till ndgon med tillrdcklig kompetens som har tillrdckliga beslutsbefogen-
heter och ekonomiska resurser for att vidta de atgdrder som ar pakallade,
traffar ansvaret den till vilken ansvaret har delegerats. For uppsatliga och
oaktsamma &sidoséttanden bor foreskrivas ett botesstraff. Det kan ocksa
finnas skaél att ingripa med andra medel mot ett foretag som t.ex. inte haft
rutiner for hur frdgor om rapporteringsskyldighet skall hanteras eller som
systematiskt underlétit att rapportera transaktioner. Sddana ingripanden
kan ske inom ramen for inspektionens tillsyn och bor kunna resultera i
t.ex. varning och rittelseforelaggande.

9.3 Ovriga fragor

Enligt artikel 6.6 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna
se till att marknadsoperatdrerna antar strukturella bestimmelser som
syftar till att forebygga och uppticka otillborlig marknadspaverkan.
Sverige har inte ndgon reglering av marknadsoperatorer, dvs. féretag som
driver en eller flera marknadsplatser. Kravet enligt artikel 6.6 far darfor
hos oss riktas direkt mot borser och auktoriserade marknadsplatser.

Regler om att borser och auktoriserade marknadsplatser skall 6vervaka
handeln och kursbildningen och se till att handeln sker i dverensstim-
melse med forfattningar och god sed pa vérdepappersmarknaden finns i
4 kap. 2 § och 7 kap. 2 § lagen (1992:543) om bors- och clearingverk-
samhet. Finansinspektionen har utfardat foreskrifter (FFFS 2001:5) om
marknadsévervakningen vid bl.a. borser och auktoriserade marknads-
platser. Nagra nya svenska bestdmmelser for genomforandet av denna
artikel i marknadsmissbruksdirektivet bedoms inte vara nodvéndiga att
infora.

Som framgatt tar artikel 6 marknadsmissbruksdirektivet upp ett antal
delvis disparata &mnen. Utdver dem som redan behandlats i detta avsnitt
kan ndmnas att artikel 6.1-3 handlar om offentliggérande av insider-
information (se avsnitt 7). I artikel 6.7 sdgs att den behoriga myndigheten
— 1 syfte att sdkerstélla att punkterna 1-5 i artikeln f6ljs — far vidta alla
atgirder som dr nodvéndiga for att sdkerstdlla att allménheten informeras
pa ett korrekt sétt. Det &r inte sé latt att genomskada 1 vilka situationer en
sddan regel behovs och vad den har for verkan; forhallandena kan
naturligtvis skilja sig &t mellan de olika medlemsstaterna. I vart fall 4r det
regeringens bedomning att bestimmelsen inte fordrar ndgon ny reglering
1 Sverige.

Bestdmmelsen om offentliga institutioners spridning av statistik i
artikel 6.8 1 marknadsmissbruksdirektivet krdver, med hinsyn till befint-
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liga regler i lagen (2001:99) om den officiella statistiken och forord-
ningen (2001:100) om den officiella statistiken, inte heller ndgra nya
svenska regler.
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10 Ansvaret for utredning av insiderbrott m.m.

10.1 Inledning

Finansinspektionen skall enligt 12 § insiderstrafflagen (2000:1086) 6ver-
vaka att bestimmelserna i lagen f6ljs. Inspektionen skall vidare enligt
14 § samma lag gora anmaélan till dklagare nir det finns anledning att
anta att ett brott har begétts. Den vanligaste ordningen for hanteringen av
ett drende dr att marknadsplatsen ldmnar Gver ett material till Finans-
inspektionen. Materialet bearbetas sedan av inspektionen, som gor en
bedomning av om materialet dr sddant att det skall skickas vidare till
Ekobrottsmyndigheten. Det material som marknadsplatsen Gverldmnar
till inspektionen avser ibland transaktioner som skulle kunna tolkas som
att det forekommit otillatna aktiviteter, men de flesta drenden avser olika
typsituationer ddr man visserligen inte har observerat ndgra misstinkta
transaktioner men det typiskt sett har funnits forutsittningar for insider-
handel (t.ex. nér ett bolag har fatt en ovéntad stororder eller lagger bud
pa ett annat bolag).

En nackdel som framhéllits med detta system &r de effektivitets- och
resursproblem som uppstar genom att tvA myndigheter arbetar med att
utreda samma Overtrddelser av lagarna. Frdgan har varit foremél for
diskussion i tidigare lagstiftningsdrenden och har ocksa berorts nyligen i
betdnkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22).

10.2 Tidigare uttalanden om ansvarsfoérdelningen

10.2.1 Utredningsansvaret enligt 1991 ars insiderlag

Genom lagen (1985:571) om vdrdepappersmarknaden infordes for forsta
gangen ett uttryckligt forbud mot insiderhandel i svensk lagstiftning.
Tillsynen over forbudets efterlevnad ankom péd bankinspektionen
(numera Finansinspektionen). I samband didrmed inférdes ocksa en frage-
ritt for bankinspektionen. Som forutséttning for att frégerétten skulle fa
tas 1 bruk géllde att det fanns anledning att anta att handelsforbudet hade
Overtritts. 1 forarbetena understroks att inspektionens utredande verk-
samhet inte var avsedd att ersitta forundersokning i allménhet. Det
yttersta syftet var att bedoma om fall foreldg som borde foranleda
atalsanmaélan.

I forarbetena till insiderlagen (1990:1342) behandlades éter fragan om
vem som skulle 6vervaka efterlevnaden av bestimmelserna i lagen (prop.
1990/91:42 s. 60 ff.). I propositionen konstaterades att bankinspektionen
hade en god inblick i vad som hinder pd marknaden och tillging till en
helhetsbild som fa andra kunde erhélla. Inspektionens deltagande i det
internationella arbetet framholls ocksd. Det fordes ocksé en diskussion
om att utoka aklagarens roll nér det géillde utredningen av insiderbrott till
att omfatta en stérre del av brottsutredningen. Aven den del av
bankinspektionens 16pande bevakning av marknaden som var inriktad pé
att upptédcka insiderbrott skulle med en mer polisidr inriktning kunna
laggas pé dklagare. I det sammanhanget hénvisades emellertid till en
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pagéende Oversyn av é&klagarvidsendet som hade till syfte att renodla
aklagarnas arbete och gora forundersokningen effektivare. Vid en samlad
bedomning fann departementschefen att det mesta talade for att
inspektionen med hénsyn till sin roll var den mest ldmpliga att utdva
tillsyn dver insiderlagen. Det forutsattes att ett effektivt samarbete borde
kunna fungera mellan inspektionen, dklagarmyndigheten och Stockholms
fondbors (numera Stockholmsborsen AB) dér deras olika kompetens
utnyttjades. Formerna for ett sddant samarbete ansdgs kunna utarbetas
informellt utan ndrmare forfattningsstod. Ansvaret for utredningen
ansags kunna overtas av dklagaren i och med att ndgon var skiligen
misstdnkt. Detta skulle leda till en snabbt paborjad brottsutredning. Det
krav pa atalsanmélan fran bankinspektionen som tidigare hade funnits
avskaffades.

Betrdffande bankinspektionens frégerétt konstaterades att denna inte
var att jamstélla med en forundersokning i brottmal utan till stor del hade
till syfte att forbereda eller komplettera och bistd denna. Inspektionen
borde ha kvar sin frageritt dven efter det att aklagaren Overtagit ansvaret
for utredningen. Inspektionen och &klagarmyndigheten borde kunna laga
efter laglighet i varje enskilt fall och kunna samrdda om huruvida vissa
uppgifter lampligen skulle inhdmtas av inspektionen trots att aklagaren
ledde forundersokningen. Det betonades dock att det inte fick rdda ndgon
tvekan om att det i detta skede var dklagaren som var forunderséknings-
ledare enligt rittegdngsbalken och ansvarig for utredningen (prop.
1990/91:42 s. 64).

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

I samband med tillkomsten av insiderstrafflagen overvigdes frigan om
ansvaret for insiderfrdgor pa nytt. I promemorian Ny insiderlagstiftning
m.m. (Ds 2000:4) foreslogs att utredningsansvaret for dessa fragor skulle
tas over av Ekobrottsmyndigheten. Som skl for forslaget anfordes bl.a.
att den dd géllande ordningen innebar dubbelarbete. Nér Finansinspek-
tionen lamnat dver utredningen till 4klagaren innebar det att nya utredare
under ledning av &klagaren tog sig an drendet och satte sig in i de
aktuella frigorna, vilket i allménhet innebar nya forhér med misstidnkta
och vittnen. Utredningarna tenderade dérfor att ta onddigt ldng tid och
det kunde dr6ja innan ett beslut 1 dtalsfrdgan kunde fattas. Hartill kom att
det ansdgs finnas viss risk for att inspektionens frageritt ledde till att
misstdnkta personer i ett d&rende forvarnades, vilket kunde forsvéra siker-
stillandet av bevisning. Det erinrades ocksd om att inspektionens
overvakning enligt insiderlagen bekostades genom arliga avgifter fran de
institut som stod under inspektionens tillsyn, vilket torde hora till
ovanligheterna vid utredningar av annan brottslighet. Promemorian
remissbehandlades. For en redogorelse av remissinstansernas synpunkter
hénvisas till utredningens betédnkande, SOU 2004:69 s. 118.

Forslaget om att ansvaret for 6vervakningen av bestimmelserna om
insiderbrott och otillborlig kurspidverkan skulle ldggas over pa
Ekobrottsmyndigheten kom inte att genomféras (prop. 1999/2000:109
s. 44 £.). Som skl harfor angavs den 6kade internationaliseringen och det
vil uppbyggda internationella samarbete som Finansinspektionen har.
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Regeringen uttalade emellertid att det var av intresse att forsoka
klarligga var grinsen mellan tillsyn och brottsutredning gar.
Finansinspektionens utredningar kunde s& som reglerna var utformade
komma att uppfattas som brottsutredningar, vilket var otillfredsstédllande
inte minst av réttssdkerhetsskdl. Omfattningen av en myndighets
utredning av brott var enligt regeringen beroende av vid vilken tidpunkt
anmadlan skall goras till polis eller dklagare. Om en anmilan inte behdver
goras forrdn vid en tidpunkt efter den d& forundersékning inleds, skulle
faktiskt sett personer vid myndigheten komma att fullgéra vissa av en
forundersokningsledares uppgifter under en del av utredningsstadiet. Den
del av utredningen skulle kunna komma att bedémas som en
brottsutredning. Om emellertid tidpunkten for anmélan sammanfaller
med tidpunkten da férundersokning inleds, skulle ndgon tveksamhet inte
rdda om fordelningen av ansvaret vid utredningar. Vidare skulle detta
innebéra att risken for dubbelarbete minskar samtidigt som den enskildes
rattssdkerhetsintressen tillgodoses. Mot denna bakgrund infordes en ny
bestimmelse i insiderstrafflagen (14 §) enligt vilken Finansinspektionen
skall gora anmélan till aklagaren s snart det finns anledning att anta att
brott enligt den lagen har begétts.

10.3 Marknadsévervakningen och Finansinspektionens
utredningar

Ansvaret for marknadsdvervakningen ligger i forsta hand péa borser och
auktoriserade marknadsplatser. Dessa star under Finansinspektionens
tillsyn. Inspektionen har utfdrdat foreskrifter om marknadsovervakningen
(FFFS 2001:5). Enligt dessa foreskrifter skall borser eller auktoriserade
marknadsplatser organisera eller lata organisera sin marknadsovervak-
ning pa sadant sitt att handel som star i1 strid med insiderstrafflagen,
andra forfattningar eller god sed pa virdepappersmarknaden kan upp-
tdckas och utredas. Marknadsovervakningen skall ocksé vara organiserad
sa att det gar att kontrollera att savil emittenter som andra som deltar i
handeln foljer de regler som géller vid borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen. Marknadsplatserna skall i sin marknadsovervakning
forfoga over tillrdckliga personella resurser och erforderlig kompetens
for att kunna uppritthalla en effektiv 6vervakning. Handelsplatserna skall
vidare forfoga over tekniska system som kontinuerligt registrerar
onormala fluktuationer i kurser och indikerar avvikande handelsmonster.
Vidtagna utredningsatgirder skall dokumenteras och gjorda iakttagelser
skall sammanfattas skriftligen och vidimeras av ansvarig marknadsover-
vakare. Dokumentationen skall forvaras i1 ordnat skick och pa betryg-
gande och dverskadligt sitt i minst tio dr. Vid misstanke om insiderhan-
del skall drendet skyndsamt 6verldmnas till Finansinspektionen.

Enligt 4 kap. 2§ och 7 kap. 2§ lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet dr borser och auktoriserade marknadsplatser ocksa
skyldiga att ge inspektionen terminaldtkomst till systemen for 6vervak-
ning av handel och kursbildning. Mer &@n hilften av insiderdrendena
hamnar hos Finansinspektionen genom anmilan frén en marknadsplats.
Av de totalt 62 insiderdrenden som utreddes av inspektionen under 2003
initierades 35 fr&n marknadsplatser. Motsvarande siffror for &r 2004 var
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25 av 46. Arenden kan dven initieras fran en utlindsk tillsynsmyndighet
(nio drenden under 2003 och atta drenden under 2004) samt grunda sig
pa tips som inspektionen fatt in fran annat hall (17 drenden 2003 och sju
drenden 2004).

Fran marknadsplatserna ldmnas information i praktiken framst i tvé
fall. Det ena &r nir ett bolag lamnar information av betydelse for kursen
pa bolagets aktier, t.ex. i en budsituation. Det ror sig om situationer da
oegentligheter typiskt sett kan dga rum. Den andra situationen &r dé det
forekommit misstdnkta kursrorelser som man inte kan finna en nojaktig
forklaring till. Inspektionen inleder en utredning av omstédndigheterna
genom att hindelsen analyseras och kontroll gors bl.a. med hjilp av olika
tidningsdatabaser och bolagsrapporter. Darefter faststills en tidpunkt for
ndr handelsférbud skall anses ha intrdtt, dvs. man sétter en bakre gréns
for vilken period som skall granskas.

Inspektionen kan begéra in avrikningsnotor frdn de bolag som varit
inblandade i den missténkta transaktionen. Inspektionen kan ockséd ut-
nyttja sin frgeritt enligt 6 kap. 1 a § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument for att f4 information. Uppgifter om handeln under
den tid handelsforbud forelegat tas in och det faststélls vem som varit
slutkund 1 vissa intressanta affdrer. Inspektionen utreder sedan huruvida
en viss slutkund kan antas ha haft tillgdng till insiderinformation eller
inte. Finner utredaren en koppling mellan slutkunden och en person som
enligt uppgifter frdn emittenten haft insiderinformation finns det anled-
ning att anta att ett brott har begétts.

Finansinspektionen ¢verldmnade under &r 2002 totalt 16 drenden om
misstdnkta brott mot insiderstrafflagen till Ekobrottsmyndigheten. Mot-
svarande siffror for ar 2003 och 2004 var 22 respektive 19. I varje drende
kan dock fler dn en person inga.

Finansinspektionens internationella arbete pa virdepappersomradet

Medlemskapet 1 EU och den griansdverskridande handelns 6kade omfatt-
ning har medfort behov av att utveckla Finansinspektionens samarbete
med utldndska tillsynsmyndigheter. Genom samarbetet i den Europeiska
Virdepapperstillsynskommittén har ett multilateralt samarbetsavtal
arbetats fram for viardepappersomréadet. Avtalets funktion dvervakas av
en permanent arbetsgrupp inom kommittén.

Enligt Lamfalussyprocessen arbetar kommittén med att utarbeta rikt-
linjer for tillsynsmyndigheternas samarbete (niva 3) avseende direktivet
om marknadsmissbruk. Kommitténs nuvarande samarbetsavtal bygger pa
det tidigare insiderdirektivet och 1993 ars direktiv om investerings-
tjdnster. Avtalet ger forutsdttningar for informationsutbyte mellan till-
synsmyndigheterna avseende handel med finansiella instrument samt
verksamhet 1 virdepappersinstitut, marknadsplatser och clearingorgani-
sationer. Harutdver skall kommittén halla beredskap for samordning av
gransoverskridande utredningar.

For Finansinspektionens tillsynsverksamhet 6ver viardepappershandeln
skapar avtalet forutséttningar for tillgdng till information om transaktio-
ner, slutkunder och kontouppgifter m.m. Négot krav pé att det skall fore-
ligga misstanke om brott finns inte i avtalet. Information utbyts snabbt
direkt mellan berdrda tillsynsmyndigheter.
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En global samarbetsorganisation, IOSCO, har 6ver hundra medlems-
linder. Aven for IOSCO-samarbetet finns ett multilateralt samarbetsavtal
dar riktlinjer for samarbetet Overenskommits. Finansinspektionen har
dven triffat bilaterala samarbetsavtal med ett antal linder for utbyte av
information, bl.a. i Asien. For ndrvarande pagér ockséd diskussioner om
att formalisera samarbetet och informationsutbytet mellan Europeiska
Virdepapperstillsynskommittén och den amerikanska tillsynsmyndig-
heten SEC.

10.4 Polis- och dklagarmyndighetens utredningsansvar

Reglerna om forundersokning finns i huvudsak i 23 kap. rattegéngsbal-
ken (RB) och i forundersokningskungérelsen (1947:948). En forunder-
sokning skall inledas d& det finns anledning att anta att ett brott har
forovats (23 kap. 1 § RB). Det innebér allts att en brottsmisstanke maste
finnas. Misstanken kan emellertid vara vag och oprecis, girningsmannen
kan vara okénd och bevisningen kan vara svag.

Av 23 kap. 2 § RB framgar att forundersokningen har tva huvudsyften.
Det ena é&r att utréna om brott foreligger och vem som skiligen kan
misstdnkas for brottet samt att skaffa tillrdckligt material for bedom-
ningen av fradgan om atal skall vickas eller inte. Det andra huvudsyftet ar
att forbereda malet sa att bevisningen kan ldggas fram i ett ssmmanhang
vid huvudforhandling 1 domstol. Reglerna om férundersokning &r resul-
tatet av en avvidgning mellan hinsynen till den enskildes réttssdkerhet
och intresset av att begadngna brott utreds och beivras pa ett effektivt sitt.
I och med att forundersokning inleds blir ett omfattande regelsystem
tillampligt vilket innefattar savél forpliktelser som rittigheter for den
enskilde.

Polisen far enligt 2 § polislagen (1987:387) bedriva spaning och
utredning i friga om brott som hor under allmint atal. Nar det géller
denna verksamhet skiljer man mellan & ena sidan arbete som inte hor till
forundersokningen i ett brottmél och & andra sidan den verksamhet som
utgdér forundersokning. Det skede som ligger fore forundersdkningen
kdnnetecknas av att ndgon konkret uppgift om att ett bestimt brott har
begétts inte foreligger. Polisens verksamhet gér ut pé att genom spaning
skaffa fram underlag for en sddan misstanke. Allménna antaganden om
kriminalitet kan finnas redan pé& detta stadium, dock utan att vara
tillrackligt starka for att forundersokning skall kunna inledas. Emellertid
kan man ocksid tala om ett stadium som ligger fore det egentliga
spaningsstadiet — s.k. underrittelseverksamhet. Verksamheten gar ut pa
att samla in, bearbeta och analysera information som kan ha betydelse 1
ett framtida spanings- eller utredningsarbete (Nils-Olof Berggren m.fl.
Polislagen — En kommentar, 4 uppl. 2003, s. 34).

I vissa fall kan forundersokningsledaren behdva vidta ytterligare
utredningsétgérder for att fa ett tillriackligt underlag for att besluta om en
formell forundersokning skall inledas. Sadan utredning bendmns ofta
forutredning. Justiticombudsmannen (JO) har gjort uttalanden om mgj-
ligheten att halla forhor och vidta andra utredningsatgidrder under en
forutredning (1997/98:J01 s. 98 f). JO understryker dir att forutred-
ningen under inga forhdllanden far stricka sig ldngre @n vad som krévs
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for att forundersokningsledaren skall kunna ta stillning i frigan om for-
undersokning skall inledas eller inte. Det far séledes inte bli frdga om
atgirder som har karaktidr av brottsutredning. Forhor med vittnen eller
med ndgon som 1 anmélan har utpekats som gérningsman fir exempelvis
inte forekomma inom ramen for en forutredning.

Utredningar av brott enligt insiderstrafflagen gors pa polis- och
aklagarsidan i allt védsentligt av Ekobrottsmyndigheten, trots att myndig-
heten nér det géller sddana brott inte har hela riket som sitt upptagnings-
omrade (se 2 § forordningen (1997:898) med instruktion fér Ekobrotts-
myndigheten). Verksamheten vid Ekobrottsmyndigheten bygger pé en
ndra samverkan mellan &klagare, poliser och ekonomer. Dessa har sam-
lokaliserats och forundersokningarna bedrivs i aklagarledda grupper.
Enligt 15 § 1 myndighetens instruktion finns dven mgjlighet att placera
personal fran andra myndigheter vid Ekobrottsmyndigheten i den
utstrickning som Ekobrottsmyndigheten och respektive myndighet
kommer overens om.

Straffrdttsligt internationellt samarbete

Ett forhdllande som tagits upp i tidigare diskussioner &r att Ekobrotts-
myndigheten inte har samma internationella kontakter som Finans-
inspektionen, vilket har betydelse eftersom manga transaktioner é&r
gransoverskridande.

Aklagares och domstolars samarbete &ver grianserna i brottsutredningar
och rittegédngar 1 brottmal regleras 1 lagen (2000:562) om internationell
rattshjdlp 1 brottmél. Lagen tar sikte pd internationella réttsliga forfaran-
den som giller utredning eller lagforing for brott. I lagen finns en upp-
rakning av de atgdrder som avses med rittslig hjélp, bl.a. forhor i sam-
band med forundersokning i brottmal, kvarstad och beslag. Lagen hindrar
inte att dklagare eller domstolar ldmnar hjélp med en atgidrd som inte
omfattas av lagen under forutsittning att det kan ske utan att tvdngsmedel
eller andra tvangsatgirder anviands. Utgangspunkten for lagstiftningen ar
att svenska myndigheter kan hjdlpa andra staters myndigheter med de
atgirder som dr tillgdngliga i en svensk forundersokning. I dessa fall &r
det dock inte mgjligt att anvianda tvangsmedel eller andra tvangsatgirder.

Genom Maastrichtfordraget vidgades EU-samarbetet till att omfatta
dven rittsliga och inrikes fragor (den s.k. tredje pelaren). Diarmed blev
ocksa straffrittsliga fragor foremdl for samarbete inom ramen for EU.
Amsterdamfordragets ikrafttradande 1999, med ett uttalat mal om att
inom unionen skapa ett omrdde med frihet, sikerhet och rittvisa, har
intensifierat arbetet med de straffrittsliga frigorna inom tredje pelaren.
Medlemsstaterna har hérefter utarbetat ett flertal handlingsplaner med
riktlinjer om hur brottsligheten skall bekdmpas och har antagit rittsliga
instrument for att forbéttra det straffrittsliga samarbetet.

Den 29 juni 1998 fattade Europeiska rédet ett beslut om inrédttande av
ett europeiskt rittsligt nidtverk (ERN) som bestdr av myndigheter i
medlemsstaterna med ansvar for det rdttsliga samarbetet i brottmaél
(98/428/JHA). Syftet dr i forsta hand att uppritta ett kontaktnét for att
underlétta ett sddant samarbete mellan medlemsstaterna. Kontaktperso-
nerna skall kunna forse ovriga kontaktpersoner och lokala myndigheter 1
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medlemsstaterna med praktisk information och upplysningar om rétts-
systemen i dessa ldnder.

Den 1 juli 1999 var startdatum for EU-ldndernas gemensamma polis-
byrd, Europol, som &dr EU:s brottsférebyggande och brottsbekdmpande
polisbyrd. Europol fungerar som ett sambands-, informations- och
analysorgan, som tar emot information och underrittelser fran EU-
landernas behoriga myndigheter. Hirmed avses inte bara polismyndig-
heter utan ocksa t.ex. tull- och &klagarmyndigheter. Europol samman-
stéller, bearbetar och analyserar informationen samt &terkopplar till den
nationella polisen. Radet har nyligen fattat beslut om vissa @ndringar i
Europolkonventionen, vilka innebér att Europol kan delta i en stodjande
funktion 1 gemensamma utredningsgrupper som inrdttas i medlems-
staterna 1 enlighet med rambeslutet av den 13 juni 2002 om gemensamma
utredningsgrupper eller enligt konventionen av den 29 maj 2000 om
omsesidig rattslig hjélp i brottmal mellan Europeiska unionens medlems-
stater. Andringarna innebdr ocksi att Europol kan anmoda behériga
myndigheter i medlemsstaterna att genomfora eller samordna utredningar
1 sérskilda fall. Inom polisvdsendet forekommer dven ett omfattande
samarbete inom ramen for Interpol.

I maj 2000 antog Ministerrddet vidare en konvention om omsesidig
rattslig hjédlp 1 brottmal. I ett tilliggsprotokoll, som antogs i oktober
2001, finns kompletterande bestimmelser som syftar till att forbéttra det
straffréttsliga samarbetet mellan medlemsstaterna, bl.a. genom att goéra
viss information tillgidnglig (t.ex. bankinformation) och genom att tillata
s.k. direktkontakter mellan myndigheterna i olika medlemsstater. Arbete
pagar inom Justitiedepartementet for ett tilltrdde till dessa instrument,
vilket hittills har resulterat i en lagraddsremiss, Internationell réttslig hjilp
1 brottmal: Tilltrdde till 2000 ars konvention om omsesidig hjélp i brott-
mal mellan Europeiska unionens medlemsstater m.m. I lagrddsremissen
foreslas att Sverige skall tilltrdda konventionen och tilldiggsprotokollet.
Vidare ldmnas forslag till den lagstiftning som behovs for att Sverige
skall leva upp till de dtaganden som ett tilltrdde till dessa Gverenskom-
melser medfor.

Genom beslut den 28 februari 2002 (EGT L 63, 6.3.2002) inrdttades
Eurojust, i syfte att forbattra det rdttsliga samarbetet for att effektivt
kunna bekdmpa grov brottslighet och underlitta samordningen av utred-
ningar och atal som omfattar flera medlemslénders territorium. Varje
medlemsland utser en nationell medlem i1 Eurojust som skall vara
aklagare, domare eller polistjinsteman med motsvarande behorighet.
Dessa nationella medlemmar lyder under den nationella lagstiftningen 1
det medlemsland som utndmnt dem. Eurojust dr behdrigt att 1 samband
med utredningar och dtal (som berér minst tvd medlemslénder) géllande
grov brottslighet frdmja samordningen mellan medlemslédndernas
behoriga myndigheter samt underlétta internationell omsesidig réttslig
hjdlp och verkstillande av framstdllningar om utlimning. Eurojusts
behorighet omfattar bl.a. de typer av brottslighet och de brott for vilka
Europol har behorighet. Eurojust kan utfora sina uppgifter antingen
genom en eller flera berdrda nationella medlemmar eller som ett
kollegium. Eurojust kan bl.a. anmoda myndigheterna 1 de berdrda
medlemsstaterna att overvdga att gora en utredning eller vicka atal eller
inritta en gemensam utredningsgrupp.
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10.5 Andra former av brottsutredningar

Det dr inte endast hos polis- och dklagarmyndighet som brottsutredning
kan foretas. Sddan utredning kan ocksa utforas av bl.a. Skatteverket och
Tullverket med stod av sérskilda bestimmelser.

Enligt 17 § skattebrottslagen (1971:69) skall forvaltningsmyndighet
som handlagger fragor om skatter eller avgifter gora anmélan till dklaga-
ren sd snart det finns anledning att anta att brott enligt lagen har begatts.
Om det finns anledning att anta att brottet inte foranleder annan pafoljd
an boter far Skatteverket i stéllet géra anmilan till enhet inom Skattever-
ket som skall medverka vid brottsutredning, s.k. skattebrottsenheter.
Enligt forordningen (2003:1106) med instruktion for Skatteverket skall
det vid verket finnas en eller flera sédrskilda enheter for uppgiften att
medverka 1 brottsutredningar enligt lagen (1997:1024) om Skatteverkets
medverkan i brottsutredningar. I den lagen finns bestimmelser om i vilka
fall Skatteverket far medverka vid brottsutredningar. Det géller bl.a.
utredning av skattebrott och bokforingsbrott. Aklagaren far under forun-
dersokningen anlita bitride frén Skatteverket. Aklagaren fir anlita
bitrdde ocksé i frdga om utredning av brott innan férundersokning har
inletts. Skatteverket far ocksd genomféra vissa spaningsatgidrder och
bedriva verksamhet for att samla, bearbeta och analysera information for
att klarlagga om brottslig verksamhet har eller kan komma att utovas sa
lange verksamheten inte utgor forundersékning enligt 23 kap. RB.

Regler om Tullverkets brottsutredande verksamhet finns i lagen
(2000:1225) om straff for smuggling. Tullverkets befogenheter &r mer
vidstrdckta &n vad som giller for Skatteverket. Enligt 19 § lagen om
straff for smuggling fr Tullverket fatta beslut om att inleda férunder-
sokning enligt 23 kap. RB angéende brott enligt lagen och vissa andra
sarskilt angivna brott. Tullverket har ddrvid samma befogenheter och
skyldigheter som forundersokningsledaren har enligt RB och skall
forordna en sdrskild befattningshavare att fullgora uppgifterna. Om saken
inte dr av enkel beskaffenhet skall ledningen av forundersokningen
Overtas av aklagaren si snart nagon skiligen kan misstdnkas for brottet.
Aklagaren skall dven annars ta over ledningen om det #r pakallat av
sdrskilda skél. Tullverket har i princip samma befogenheter som polisen 1
forundersokningsverksamheten. En tulltjinsteman har saledes enligt 20 §
andra stycket och 21 § lagen om straff for smuggling befogenhet att halla
forhor och att gripa en person som misstdnks for brott. Nér aklagaren
leder forundersokningen far han eller hon enligt 19 § tredje stycket
samma lag anlita bitrdde av Tullverket.

10.6 Utredningen om Finansinspektionens roll och
resurser

Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser lamnade i februari
2003 betidnkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22). Utred-
ningen beror bl.a. Finansinspektionens roll nédr det giller hanteringen av
insiderfragor och vilka mojligheter som finns att skapa en snabbare och
mer vélstrukturerad process. En nyckelfaktor &dr enligt utredningen allt-
jamt det effektivitets- och resursproblem som uppstir niar tvd myndig-
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heter arbetar med att utreda Overtrddelser av lagstiftningen. Darutéver
har utredningen pekat pd att en bristande resurstilldelning lett till
bristande 1T-st6d, vilket bidragit till en langsam handldaggningsprocess. |
betidnkandet argumenteras for att det i stillet skall vara en myndighet
som har ett odelat ansvar for det utredande och forundersékande arbetet.
Vilken myndighet detta skall vara beror pad sidana faktorer som
respektive myndighets grundldggande roll och uppgifter, kontaktytorna
mot relevanta utldindska myndigheter liksom hur tillsynen enligt
marknadsmissbruksdirektivet bor inriktas och organiseras i stort. Enligt
utredningen framstar Ekobrottsmyndigheten som den mest ldmpade
myndigheten. Dérvid bor borser och marknadsplatser &ldggas en
uttrycklig uppgiftsskyldighet gentemot Ekobrottsmyndigheten. I detta
ligger bl.a. att hogre krav stélls pa det underlag som ldmnas vidare for
utredning om insiderbrott. Detta material kan inte bara utgéras av
transaktionsdata utan méste vara ett bearbetat och analyserat material.

Finansinspektionen skall enligt forslaget i betdnkandet alltjamt vara
ansvarig myndighet for tillsynen for marknadsmissbruk. Mgjligheten att
delegera tillsynsuppgifter till borser eller marknadsplatser bor ocksa
utnyttjas. Genom att Ekobrottsmyndigheten blir ensam ansvarig for det
utredande och forundersokande arbetet fir inspektionen en klar och
tydlig roll gentemot marknadsplatserna i rollen som behoérig myndighet
for tillsynen utifrdn marknadsmissbruksdirektivet. Med denna konstruk-
tion bortfaller ocksd den invindning som tidigare funnits mot att
Finansinspektionen slédpper sin roll i insiderfrédgor till Ekobrottsmyndig-
heten, ndmligen att en generell tillsynsuppgift dirmed kommer att 6ver-
foras till Ekobrottsmyndigheten. Ett annat argument som framforts mot
att Ekobrottsmyndigheten tar den samlade rollen dr att Ekobrottsmyndig-
heten saknar det internationella kontaktndt med andra tillsynsmyndig-
heter som inspektionen har. Utredningen konstaterade att detta problem
kvarstér.

Betdnkandet remissbehandlades. For en redogoérelse av remiss-
instansernas synpunkter h#nvisas till utredningens betdnkande SOU
2004:69 s. 128.

10.7 Overviganden

Regeringens forslag: Ekobrottsmyndighetens utredningsansvar avseen-
de marknadsmissbruk skall intrdda tidigare &n i dag.

Utredningens forslag dverensstimmer 1 huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen delar utredningens uppfatt-
ning att Ekobrottsmyndigheten bor vara den myndighet som ansvarar for
utredning av brottsmisstankar om marknadsmissbruk och anser det vara
viktigt att utredningsansvaret redan fran borjan ligger pd Ekobrottsmyn-
digheten. Finansinspektionen papekar att ett effektivt samarbete dr avgo-
rande for att denna modell skall nd framgang och oka effektiviteten nér
det géller att bekdmpa marknadsmissbruk. Finansinspektionen anser det
naturligt att bitrdda Ekobrottsmyndigheten 1 uppbyggnaden av nddvéndig
kompetens samt bistd Ekobrottsmyndigheten i dessa typer av frégor.
Finansinspektionen anser att det finns en oklarhet i utredningen betréf-
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fande Finansinspektionens mojlighet att séinda information om slutkunder
och transaktioner till Ekobrottsmyndigheten nér enskilda personer inte &r
misstdnkta for nagot brott. FEkobrottsmyndigheten vilkomnar utred-
ningens forslag och anfor att grinsen mellan brottsutredning och tillsyn
tydliggors genom den foreslagna 16sningen och att dklagarens roll stim-
mer bittre 6verens med vad som normalt giller vid brottsutredningar.
Ekobrottsmyndigheten har redan i dag ett vél utvecklat samarbete med
Finansinspektionen och marknadsplatserna och den klara rollférdel-
ningen mellan aktorerna som nu foreslds medfor att forutsdttningarna for
samarbete blir #nnu bittre. Riksdklagaren och Aklagarkammaren i
Linkoping godtar forslaget att utredningsansvaret avseende misstanke om
brott ldggs pé& Ekobrottsmyndigheten, men avstyrker bestdmt att
Ekobrottsmyndigheten 1 lagen utpekas som exklusiv &klagare pé
omradet. I stéllet bor enligt Rikséklagaren upprdkningen 1 instruktionen
for Ekobrottsmyndigheten kompletteras med nu aktuella brottstyper.
Aklagarmyndigheten i Viisteras delar utredningens forslag att denna typ
av utredningar skall handldggas av Ekobrottsmyndigheten, att sérskilda
utredare och aklagare bor ansvara for dessa utredningar och att
rapporteringen skall goras direkt till Finansinspektionen som dérefter gor
atalsanmélan och Overldmnar rapporten till Ekobrottsmyndigheten.
Rikspolisstyrelsen stéller sig tveksam till 6verflyttning av ansvaret for
inledande utredningar om insiderbrottslighet och otillborlig kurspaverkan
frin Finansinspektionen till Ekobrottsmyndigheten. Det &r hos
Finansinspektionen som sakkunskapen finns och att bygga upp
motsvarande kompetens inom Ekobrottsmyndigheten framstdr som
resurssloseri. Aven det faktum att Finansinspektionen inom ramen for sin
tillsynsverksamhet kan ha anledning att undersoka vissa hindelser utan
att det for den skull 4r fraga om att utréna om brottsliga handlingar
begétts talar for att det dr dér det inledande utredningsansvaret bor ligga.
Brottsforebyggande radet anser att det skulle skapa ytterligare splittring
pd omradet brott av ekonomisk natur ifall man flyttade Gver den
brottsutredande  verksamheten till Finansinspektionen och att
overvdgande skil talar for att Ekobrottsmyndigheten skall bedriva det
brottsutredande arbetet. Stockholmsborsen AB uppger att de kan
acceptera att Ekobrottsmyndigheten far det formella ansvaret for den
utredande verksamheten. Det understryks att det dr av stor vikt att
samrad i anslutning till 6verlamnandet sker mellan myndigheterna samt
att Ekobrottsmyndigheten, i enlighet med vad som uttalas i betdnkandet,
utnyttjar den resurs Finansinspektionen utgor. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund anser att den ordning som rdder 1 dag &r nédvéndig for en
effektiv och fortroendeskapande tillsyn av insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan. Det vore oldmpligt att inte tillvarata den kunskap
som finns uppbyggd hos Finansinspektionen. Finansinspektionen skall
inte gora brottsutredningar men det dr &dndamalsenligt och
kostnadseffektivt att den myndighet som skéter tillsynen och har de
nodvéindiga kontakterna och erfarenheten av verksamheten gor den
inledande utredningen som sedan dverldmnas till Ekobrottsmyndigheten.
Nordic Growth Market NGM AB anser — 1 likhet med Sveriges
Aktiesparares Riksforbund — att 6vervdgande skl talar for att behélla den
nuvarande ansvarsfordelningen mellan  Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten men att ett 6kat samarbete och samordning bor
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ske mellan dessa instanser och marknadsplatserna. Den nuvarande
ordningen medfér att Finansinspektionen haller sig ajour med
utvecklingen pé& marknaden samt tendenser och héndelser inom
tillsynsomrddet genom en tdmligen tidt och informell dialog mellan
marknadsplatserna och Finansinspektionen om olika héndelser och
bedomningar betrdffande befarade insiderbrott och otillborlig
kurspaverkan. Dessa virdefulla kontakter kommer inte att kunna
bibehallas om Ekobrottsmyndigheten Overtar ansvaret fran bdrjan.
Hovritten for Vistra Sverige, Aklagarmyndigheten i Umed och
Skatteverket tillstyrker kommitténs forslag i dess helhet. De ovriga
remissinstanserna har inga invdndningar mot forslaget.

Skélen for regeringens forslag: Frdgan om hur ansvaret for
utredningar av insiderbrott och otillborlig marknadspéverkan skall
fordelas har som redovisats ovan diskuterats 1 flera lagstiftningsdrenden
och olika dndringar har gjorts i syfte att Oka effektiviteten i det
brottsutredande arbetet. Trots detta framfors alltjaimt kritik mot den
rddande ordningen. Kritiken gar huvudsakligen ut pé att flera instanser ar
inblandade i processen och att det &dr svart att optimera samordningen av
resurser, vilket forlinger handldggningstiderna. Vidare har framforts
synpunkter pa att den fragerdtt som inspektionen utévar litt kan 6verga i
en brottsutredande verksamhet som hor hemma 1 en forundersokning och
1 vissa fall kan riskera att forsvéra sékerstédllandet av bevisning genom att
misstidnkta personer forvarnas.

Nér frdgan om ansvarsfordelningen rorande tillsyn och utredning av
brott nu overvigs tillkommer i forhallande till tidigare lagstiftnings-
drenden ytterligare en aspekt, ndmligen att beakta innehéllet i direktivet.
Enligt artikel 11 i marknadsmissbruksdirektivet skall, utan att de réttsliga
myndigheternas befogenheter asidositts, varje medlemsstat utse en enda
administrativ myndighet med befogenhet att se till att bestimmelser som
antas enligt direktivet tillampas. I stycke 36 i ingressen till direktivet sdgs
att forekomsten av en rad olika behoriga myndigheter med olika ansvars-
omraden 1 de olika medlemsstaterna skulle kunna skapa osdkerhet hos de
ekonomiska aktorerna. En enda myndighet bor dirfor ha dtminstone det
slutgiltiga ansvaret for 6vervakningen av tillimpningen av bestdmmel-
serna i direktivet. Myndigheten bor vara av administrativ karaktar.
Regeringen har i avsnitt 5.3 foreslagit att Finansinspektionen skall vara
den behoriga myndigheten.

En I6sning att sdrskilt dvervdga dr den modell som Utredningen om
Finansinspektionens roll och resurser foreslagit, nimligen ett samlat
ansvar pé insideromrédet for Ekobrottsmyndigheten. Som framgétt byg-
ger verksamheten vid Ekobrottsmyndigheten p& en nédra samverkan
mellan &klagare, poliser och ekonomer, som arbetar i dklagarledda grup-
per. En annan l6sning som forts fram i olika sammanhang &r att i stéllet
lagga ansvaret pd Finansinspektionen och samtidigt tillféra inspektionen
polis- och aklagarkompetens med en ny organisationsuppbyggnad som
foljd. En tredje 16sning vore att inom ramen for den nuvarande ordningen
utarbeta riktlinjer for hur samarbetet mellan framfor allt Finansinspek-
tionen och Ekobrottsmyndigheten men @ven med marknadsplatserna
skulle kunna forbattras redan pa ett tidigt stadium 1 utredningen. Vid
overvédgande av olika alternativ har regeringen funnit att en l6sning som
gdr ut pa att tillféra Finansinspektionen polis- och dklagarkompetens med
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en ny organisationsuppbyggnad som f6ljd inte dr rimlig med tanke pa hur
f4 drenden som hanteras. Alternativet att inom ramen for den nuvarande
ordningen utarbeta riktlinjer for samarbetet mellan myndigheterna och
marknadsplatserna skulle sannolikt kunna ge positiva effekter i friga om
effektivitet och snabbhet sdsom nigra remissinstanser pipekat, men ger
inte den klarhet om ansvarets férdelning som &r 6nskvérd.

Regeringen finner i stéllet att ansvaret for att utreda misstidnkt
marknadsmissbruk bor ldggas pd Ekobrottsmyndigheten. Visserligen
kommer det dven med en sddan l6sning att krdvas medverkan fran bade
Finansinspektionen och marknadsplatserna for att verksamheten skall bli
framgangsrik, men ansvaret for verksamheten hamnar med denna 16sning
redan fran borjan dir det slutligen hor hemma. Ekobrottsmyndigheten
och Finansinspektionen tillstyrker ockséd en sddan l6sning. Som redan
angetts innebdr den valda 16sningen att Finansinspektionens verksamhet
dven i1 framtiden kommer att fi betydelse for Ekobrottsmyndighetens
utredningar av brottsmisstankar om marknadsmissbruk. Det méste anses
ingd i det ansvar Finansinspektionen far som behorig myndighet enligt
marknadsmissbruksdirektivet att ge de rittsliga myndigheterna det stod
och den hjédlp som de behover i den brottsutredande verksamheten. I
detta ingdr bl.a. kompetensoverforing till Ekobrottsmyndigheten nér det
géller omradet for finansiella tjénster. Vidare far inspektionen genom
tillsynen fortlopande aktuell kunskap om utvecklingen p& marknaderna,
handelsvanor m.m. — kunskap som det atminstone 1 vissa fall &r viktigt
att Ekobrottsmyndigheten kan fa del av. Slutligen far man rikna med att
Ekobrottsmyndigheten kan komma att behdva utnyttja Finansinspektio-
nens internationella nidtverk for att f4 fram viktig information.
Ekobrottsmyndigheten anfor 1 sitt remissyttrande att man redan i dag har
ett vdl utvecklat samarbete med Finansinspektionen och marknads-
platserna och den klara rollférdelningen mellan aktérerna som nu
foreslas medfor att forutsdttningarna for samarbete blir battre. Finans-
inspektionen pépekar att ett effektivt samarbete dr avgérande for att oka
effektiviteten nédr det géller att bekdmpa marknadsmissbruk och ser det
som naturligt att bitrdda Ekobrottsmyndigheten 1 uppbyggnaden av nod-
viandig kompetens samt bistd Ekobrottsmyndigheten i dessa typer av
fragor. Regeringen finner inte skil att ifrdgasétta de bada berdrda myn-
digheternas bedomning i1 detta avseende.

I samband med att en anmilan om misstdnkt brott i enlighet med
marknadsmissbrukslagen ldmnas 6ver av Finansinspektionen till 8klagare
forutsétter regeringen att ett samrad dger rum mellan myndigheterna. Om
den aklagare som tar emot en anmilan anser att det inte finns grund att
inleda forundersokning, t.ex. pd grund av att underlaget inte ar tillrdck-
ligt, kan det &nd4 finnas anledning f6r inspektionen att inom ramen for
sin tillsynsverksamhet utreda anmélan.

Om det underlag som ldmnas vid en brottsanmailan fran exempelvis ett
viardepappersinstitut inte rdcker for att inleda forundersokning, bor
Ekobrottsmyndigheten kunna begdra bitrdde fran Finansinspektionen
med att komplettera drendet, t.ex. med avrdakningsnotor. Att inspektionen
1 en sddan situation utnyttjar sin fragerdtt, bor enligt regeringen anses
vara en tillaten atgérd och torde ockséd krdvas for att uppfylla kraven 1
marknadsmissbruksdirektivet. Sdsom framgatt tidigare, anvidnder sig
inspektionen redan 1 dag av frigeritten for att komplettera det material
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som ldmnas Over till Ekobrottsmyndigheten, varfor regeringens forslag
endast innebdr att detta, vid brottsanmilningar, kommer att ske pa
begéran av dklagaren (jfr prop. 1999/2000:109 s. 49).

Nordic Growth Market NMG AB har 1 remissyttrande uttalat farhagor
for att virdefulla kontakter mellan marknadsplatserna och Finansinspek-
tionen inte kommer att kunna bibehdllas om Ekobrottsmyndigheten
Overtar ansvaret for att utreda brott redan fran borjan. Regeringen delar
inte dessa farhdgor. Finansinspektionen kommer dven fortsdttningsvis att
vara ansvarig myndighet for tillsynen Over marknadsmissbruk. Enligt
forslaget infors det en skyldighet for borser och auktoriserade marknads-
platser att rapportera misstidnkta fall av marknadsmissbruk. Redan detta
medfor att marknadsplatserna maste rdkna med att det kommer att finnas
starka 6nskemél om medverkan frin deras sida. Aven om man inte kan
rdkna med att en marknadsplats skall bedriva ndgon mer langtgdende
utredande verksamhet, maste man fran deras sida vara beredd att stilla
upp for samrad, diskussioner och analyser i storre utstrickning dn som
kanske hittills har varit efterfragat.

Det forhallandet att en rapport om brottsmisstankar skall dverldmnas
till Ekobrottsmyndigheten utan att Finansinspektionen gor ndgon egen
granskning av den rapporterade hindelsen hindrar som redan angetts inte
att inspektionen i sin egenskap av tillsynsmyndighet kan ha anledning att
undersdka hidndelsen fran andra utgéngspunkter. Exempelvis kan en
anmilan frdn en marknadsplats om misstédnkt insiderbrott av en privat-
person ge inspektionen anledning att granska rutinerna hos det vérdepap-
persinstitut som genomforde transaktionen for personens rdkning. Om
inspektionen i samband ddrmed uppticker ndgot som kan antas utgoéra
marknadsmissbruk, skall det forstds anmélas till Ekobrottsmyndigheten.

Finansinspektionen skall 1 enlighet med forslaget anmaéla till
Ekobrottsmyndigheten nir det finns anledning att anta att ett brott enligt
lagen begatts. Tidpunkt for anmélan sammanfaller med tidpunkten for
ndr en forundersdokning skall inledas. Finansinspektionen skall siledes
inte gbra ndgon beddmning av om gérningen kan foéranleda féllande dom.
Gérningens allvar, om vardsloshet eller uppsét forelegat, vem som é&r
ansvarig for Overtrddelsen i straffréttslig mening och liknande bedom-
ningar skall utforas av &klagare (prop. 1999/2000:109 s. 85). Detta
overensstdmmer ocksd med lydelsen av i dag géllande 14 § insider-
strafflagen. Finansinspektionen har i egenskap av tillsynsmyndighet att
Overvaka att lagstiftningen efterlevs, medan Ekobrottsmyndigheten &r en
brottsbekdmpande myndighet som bl.a. skall beivra brott. Om inspektio-
nen 1 sin tillsynsverksamhet upptécker att det finns anledning att anta att
brott har begatts, skall inspektionen omedelbart géra anmélan till dklaga-
ren om detta. Det hor till forundersokningsledarens kompetensomrade att
foranstalta om den eventuella forutredning som behovs for att denne i ett
konkret fall skall kunna ta stdllning till om férundersékning skall inledas
eller inte.

Finansinspektionen anser att det dr oklart huruvida inspektionen kan
sdnda information om slutkunder och transaktioner till Ekobrottsmyndig-
heten nir enskilda personer inte dr misstdnkta for nagot brott. Enligt
14 kap. 2 § fjarde stycket sekretesslagen (1980:100) hindrar inte sekre-
tess att uppgift som ror misstanke om brott ldmnas till dklagarmyndighet,
polismyndighet eller annan myndighet som har att ingripa mot brottet om
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fangelse &dr foreskrivet for brottet och detta kan antas leda till annan
pafoljd an boter. Utover 14 kap. 2 § sekretesslagen kan &dven andra
bestimmelser &beropas till stod for utlimnande av uppgifter om miss-
tankar om brott. I 14 kap. 3 § forsta stycket sekretesslagen aterfinns den
s.k. generalklausulen. Enligt denna bestdimmelse far sekretessbelagd
uppgift, utéver vad som foljer av 1 och 2 §§ i samma kapitel, lamnas till
myndighet om det &r uppenbart att intresset av att uppgiften lamnas har
foretrade framfor det intresse sekretessen skall skydda. Det &dr vidare
mojligt att i vissa fall tillampa generalklausulen pd uppgifter angéende
misstankar om brott som inte kan antas medfora annan pafoljd &n boter.
Vid inforandet av denna bestimmelse uttalades att denna mgjlighet 1
praktiken framst skulle komma att utnyttjas i fall nér polis eller aklagare
begir att fa uppgifter under en foérundersokning. Samtidigt erinrades om
att det inte var nagot uttryckligt villkor for tillimpning av generalklau-
sulen att det foreligger en uttrycklig begiran frdn annan myndighet (a
prop. s. 32 ff). Slutligen kan uppgifter om bdotesbrottslighet i1 vissa fall
lamnas med tillimpning av 1 kap. 5§ sekretesslagen. Enligt denna
bestammelse utgor sekretess inte hinder mot att uppgift lamnas ut, om
det dr nodvandigt for att den utlimnande myndigheten skall kunna full-
gora sin verksamhet. Bestimmelsen &r avsedd att tillampas restriktivt och
far exempelvis inte anvdndas enbart i syfte att hdja myndigheternas
effektivitet. Regeringen anser mot bakgrund av ovanstdende att foresla-
gen ordning ger Finansinspektionen tillrdckliga mdjligheter att limna
uppgifter om missténkt brottslighet nir sa anses befogat.

Riksdklagaren och Aklagarkammaren i Linkoping avstyrker att
Ekobrottsmyndigheten 1 lagen utpekas som exklusiv &klagare pa
omradet. Upprikningen i instruktionen for Ekobrottsmyndigheten bor i
stillet kompletteras med nu aktuella brottstyper. Aven regeringen finner
att en sddan ordning dr att foredra och foreslar darfor att det i lagen
foreskrivs att anmélningar om brottsmisstankar som gors till
Finansinspektionen skall 6verldmnas till dklagare.
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11 Verktyg for Finansinspektionens tillsyns- och
utredningsverksamhet

11.1 Marknadsmissbruksdirektivets krav

Enligt artikel 12.1 1 marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten fa alla tillsyns- och utredningsbefogenheter som den
behover for att utfora sina uppgifter. Dessa befogenheter skall utdvas
direkt, i samarbete med andra myndigheter eller marknadsf6retagen eller
pa eget ansvar genom delegering till sddana myndigheter eller till
marknadsforetagen eller efter ansokan hos de behoriga rittsliga
myndigheterna.

Enligt artikel 12.2 1 marknadsmissbruksdirektivet skall befogenheterna
utovas i enlighet med nationell ritt och omfatta ett visst antal uppréknade
verktyg. Bland dessa finns ritten att fa tillgdng till varje dokument,
begira upplysning av vem som helst och ritten att utféra inspektioner pa
plats. Vidare skall myndigheten t.ex. kunna begéra att tillgingar fryses
eller beldggs med kvarstad. Enligt artikel 14.3 i samma direktiv skall
medlemsstaterna vidare foreskriva de péfoljder som skall tillimpas for
végran att samarbeta vid en undersokning som omfattas av artikel 12.

11.2 Finansinspektionens befogenheter enligt gidllande ratt

Finansinspektionen har enligt nuvarande regler mojlighet att reagera pa
olika beteenden med savil sanktioner som andra &tgdrder som inte
formellt sett utgdr sanktioner. Dessa dr forbud av verkstillighet, forbud
av handel pé olamplig marknad, aterkallelse av meddelat tillstind och
foreldggande vid vite. Finansinspektionen har ockséd rétt att inhdmta
upplysningar fran, i forsta hand, institut under tillsyn.

Forbjuda verkstdllighet

En mojlighet for Finansinspektionen att forbjuda verkstillighet av ett
beslut fattat av ett vérdepappersinstitut finns i lagen (1991:981) om
viardepappersrorelse. Enligt 6 kap. 7 § far inspektionen forbjuda verk-
stdlligheten av ett beslut som strider mot lagen eller ndgon annan forfatt-
ning eller foreskrift som reglerar institutets verksamhet eller strider mot
bolagsordningen. Samma mdjlighet finns enligt lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet (bors- och clearinglagen) betridffande
foretag som star under inspektionens tillsyn enligt den lagen, dvs. borser,
auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer (11 kap. 6 §)
och enligt 15 kap. 1§ lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse betriffande kreditinstitut. Om beslutet redan har verkstillts, kan
inspektionen foreldgga foretaget att vidta réttelse.
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Forbjuda handel pa oldmplig marknad, m.m.

Finansinspektionen kan enligt 6 kap. 8 § lagen om vérdepappersrorelse
foreldgga ett svenskt virdepappersinstitut att upphdra med verksamhet
som omfattar handel med finansiella instrument, om det med hénsyn till
reglerna for eller tillsynen Gver marknaden framstdr som uppenbart
oldmpligt att institutet bedriver handel dér.

Enligt 6 kap. 2 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment far Finansinspektionen foreldgga den som deltar eller medverkar i
handel med ett finansiellt instrument att upphora med verksamheten.
Detta tar ske om handeln strider mot den grundldggande bestimmelsen 1
lagen, dvs. att handeln skall bedrivas sa att allménhetens fortroende for
virdepappersmarknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte
otillborligen dventyras. Det far vidare ske om foreskrifterna om forfo-
gande over andras finansiella instrument inte iakttas. Ett forbud enligt
dessa bestimmelser kan rikta sig mot sdvél fysiska som juridiska perso-
ner.

Enligt 15 kap. 18 § lagen om bank- och finansieringsrorelse far
Finansinspektionen foreldgga ndgon som driver bankrérelse utan tillstdnd
att upphdra med verksamheten. Detsamma giller enligt 11 kap. 8 § bors-
och clearinglagen om nigon driver clearingverksamhet utan tillstind och
om ndgon vid handel med finansiella instrument anvdnder ndgon av
beteckningarna bors och auktoriserad marknadsplats utan att vara
auktoriserad som sadan.

Aterkalla meddelat tillstind eller meddela varning

Finansinspektionen kan enligt 6 kap. 9 § lagen om virdepappersrorelse
iterkalla tillstdnd att driva virdepappersrorelse. Aterkallelse kan beslutas
t.ex. om ett vdrdepappersinstitut inte inom viss tid frdn det att tillstdnd
beviljats borjat bedriva den tillstindspliktiga verksamheten eller om
institutet gjort ett uppehall i1 verksamheten under viss sammanhéngande
tid. Vidare kan aterkallelse beslutas om institutet Overtrdtt en
bestdmmelse som avses 1 6 kap. 7 § eller pd annat sitt visat sig oldmpligt
att utova sddan verksamhet som tillstdndet avser. I det senare fallet far
Finansinspektionen, om det &r tillrdckligt, i stdllet meddela varning
(6 kap. 9 a ).

Auktorisation eller tillstdnd som lamnats enligt bors- och clearinglagen
skall enligt 11 kap. 7 § aterkallas bl.a. om foretaget genom Overtradelse
av lagen eller pa annat sitt visat sig oldmpligt att utéva sddan verksamhet
som auktorisationen eller tillstdindet avser. Aterkallelse kan vidare ske
om foretaget inte bedriver sddan verksamhet som tillstindet avser eller,
om fOretaget dr ett svenskt aktiebolag, bolagets egna kapital understiger
tvé tredjedelar av det registrerade aktiekapitalet och bristen inte tickts
inom foreskriven tid. Om det ar tillrdckligt far inspektionen nér det géller
frdgan om bolagets lamplighet att utdéva verksamheten i stéllet meddela
varning. Ett beslut att aterkalla tillstindet att driva bors- eller
clearingverksamhet far forenas med ett forbud mot att fortsitta
verksamheten.
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Regler om aterkallelse av kreditinstituts tillstind och mojlighet att
meddela varning finns 1 15 kap. 1-6 §§ lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse.

Vite

Om Finansinspektionen har meddelat forbud eller foreldgganden far
inspektionen foreldgga vite (6 kap. 12 § lagen om virdepappersrorelse,
6 kap. 2 och 3 §§ lagen om handel med finansiella instrument, 11 kap.
10 § bors- och clearinglagen och 15 kap. 20 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse). Inspektionen har ingen ritt att doma ut forelagt vite
utan far ansoka hos ldnsrétten om detta.

Upplysningsskyldighet

Enligt 6 kap. 1 § lagen om virdepappersrorelse och 11 kap. 1 § bors- och
clearinglagen har de foretag som stdr under inspektionens tillsyn
skyldighet att ldmna de upplysningar som inspektionen begir. Vidare
foreligger 1 vissa situationer uppgiftsskyldighet for andra féretag om de
handlar med finansiella instrument och har ett vdsenligt samband med ett
viardepappersinstitut som star under tillsyn (6 kap. 3 § lagen om
viardepappersrorelse). For att kunna Overvaka efterlevnaden av
bestammelserna i lagen om vérdepappersrorelse, bors- och clearinglagen,
insiderstrafflagen samt lagen om handel med finansiella instrument har
Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 a § sist ndmnda lag rdtt att fa de
upplysningar den behdver frdn vissa ndrmare angivna aktorer péa
viardepappersmarknaden. Bland dessa aktorer finns ocksd personer som
inte stdr under inspektionens tillsyn. Bestimmelsen inférdes 1 samband
med ikrafttrddandet av insiderstrafflagen (2000:186) genom att
bestimmelserna om fragerdtt fordes over fran 18 § insiderlagen
(1990:1342). Fragerdtten begransades da jamfort med vad som géllde
enligt insiderlagen.

11.3 Overviganden

Regeringens forslag: Finansinspektionens utredningsbefogenheter
kompletteras med ritt att anmoda dven andra &n dem som star under
inspektionens tillsyn att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat.
Finansinspektionen ges dven ritt att anmoda den som forvédntas kunna
lamna upplysningar 1 saken att instdlla sig till  forhor.
Finansinspektionens utokade befogenheter skall inte gédlla 1 den
utstrackning en anmodan skulle strida mot den 1 lag reglerade
tystnadsplikten for advokater.

Utredningens forslag overensstimmer 1 huvudsak med regeringens.
Utredningens forslag innehéller emellertid inte ndgon bestimmelse om
att Finansinspektionens utokade befogenheter inte skall gilla i den
utstrickning en anmodan skulle strida mot den i lag reglerade
tystnadsplikten for advokater.
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Remissinstanserna: Ldnsrdtten i Stockholms ldn péapekar att sdsom
forslaget har utformats kommer dven t.ex. advokater och revisorer att
omfattas av uppgiftsskyldigheten till Finansinspektionen. Detta dr yrkes-
grupper som omfattas av tystnadsplikt enligt lag och frigan hur uppgifts-
skyldigheten forhéller sig till denna tystnadsplikt berdrs inte alls av
utredningen. I artikel 12.3 i marknadsmissbruksdirektivet stadgas att
bestimmelserna i bl.a. 12.2 inte skall paverka tillimpningen av nationella
bestdammelser om tystnadsplikt. Lansrétten efterlyser att fragan klarldaggs
1 det fortsatta lagstiftningsarbetet. Sveriges advokatsamfund anser att det
1 lagen maéste anges att Finansinspektionens réttigheter géller i den mén
begrinsning inte foljer av lagreglerad tystnadsplikt, eftersom detta ar av
stor vikt for advokats mojlighet att lamna dokument eller upplysningar
till Finansinspektionen. Tryck- och yttrandefrihetsberedningen anfor att
grundlagsbestammelserna om anonymitetsskydd och efterforsknings-
forbud i 3 kap. tryckfrihetsforordningen (TF) respektive 2 kap. yttrande-
frihetsgrundlagen (YGL) kan bli tillampliga pa forfarandet. Skyldigheten
att tillhandahélla Finansinspektionen information begrénsas i sddana fall
av dessa grundlagsregler. Det kan finnas anledning att Gvervdga en
erinran om detta i lagtexten for att undvika motsatsslut pd grund av
avsaknaden av en sddan. Stockholmsborsen AB  anser att
Finansinspektionens ritt att utfora inspektioner pa plats bor framga direkt
av lagtexten. Det finns annars risk for att en végran att 14ta inspektionen
gora platsbesok inte kan bestraffas med ndgon sanktion, eftersom den
ratten inte framgér av lagtexten. I Stockholmsborsens disciplinndgmnds
beslut 2003:10 fastslogs att Stockholmsborsens regelverk inte pa ett
tillrackligt tydligt sdtt ger borsen rétt att gora platsbesok for att en
medlem som vigrar borsen tilltrdde skall kunna aldaggas att betala vite.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser att utredningens forslag inte
overensstimmer med  direktivet, eftersom man inte ger
Finansinspektionen befogenheter att utfora inspektioner péa plats hos
personer som inte stdr under myndighetens tillsyn, infordra uppgifter om
tele- och datatrafik, frysa tillgdngar etc. Det forslag som ldmnas 1
Prospektutredningens betdnkande Nya regler om prospekt m.m. (SOU
2004:95) ddaremot ger inspektionen atminstone i viss utstrdckning de
befogenheter som direktivet avsett. Aktiespararna foresprikar att
Finansinspektionen ges ytterligare befogenheter for sin tillsyn 6ver
marknadsmissbruk i enlighet harmed.

De 6vriga remissinstanserna har inga invdndningar mot forslaget.

Skiilen for regeringens forslag

Den behoriga myndighetens befogenheter

Enligt artikel 12 marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha ett antal olika befogenheter som myndigheten behover
for att kunna utfora sina tillsyns- och utredningsbefogenheter.
Regeringen foreslar i avsnitt 10 att ansvaret for den brottsutredande
verksamheten redan fran borjan skall ligga pd Ekobrottsmyndigheten,
som har de befogenheter som 1 svensk rétt dr forknippade med
straffprocessen. Denna aspekt maste beaktas nidr det bestdms vilka
befogenheter Finansinspektionen skall ha.
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De verktyg som inspektionen bor ha till sitt forfogande skall alltsd i
forsta hand vara sddana som &r nodvindiga for att inspektionen skall
kunna utfora de uppgifter som inspektionen enligt svensk rétt har, dvs.
tillsyn 6ver vérdepappersmarknaden och dess aktorer. Hértill kommer
dock de befogenheter som behovs for att inspektionen pé ett
direktivkonformt sitt skall kunna bitrdda bade de rittsliga myndigheterna
i Sverige och de behoriga myndigheterna i andra medlemsstater.

Ratt att fa tillgang till varje dokument och begdira upplysningar av vem som
helst

Enligt artikel 12.2a och b marknadsmissbruksdirektivet skall den
behoriga myndigheten ha ritt att begdra vilka upplysningar och vilka
dokument som helst. Vad avser dokument géller rétten att fa tillgang till
varje dokument i vilken form som helst och att fa en kopia pa det. Vidare
skall myndigheten om nédvéndigt ha ritt att kalla en person till férhor.

Enligt de bestdammelser som reglerade Finansinspektionens frigeratt
innan insiderstrafflagen trddde 1 kraft hade inspektionen rétt att f4 de
uppgifter den behdvde for sin utredning. Uppgiftsskyldigheten omfattade
den som det fanns anledning anta hade gjort sig skyldig till en
overtrddelse. Den omfattade &ven vissa juridiska personer och
myndigheter. Vidare omfattades den som drev virdepappersrorelse i
vissa fall, borser, auktoriserade marknadsplatser, clearingorganisationer,
kontoférande institut samt bors- och clearingmedlemmar. Slutligen
gillde fragerdtten ocksd annan som kopt eller salt finansiella instrument,
om det fanns anledning anta att kopet eller forsidljningen foranletts av ett
otillatet rdd eller annan sédan &tgédrd. Motsvarande frageritt som géllde
enligt insiderlagen gillde &ven vid utredningen av otillborlig
kurspaverkan.

[ forarbetena till insiderstrafflagen podngterades att inspektionens
frageratt inte skulle fA anvéndas for brottsutredande verksamhet.
Frageritten, som riktade sig mot den som kunde antas ha gjort sig
skyldig till en 6vertrddelse och mot ndgon annan som kopt eller salt
finansiella instrument, var enligt regeringens mening av brottsutredande
karaktdr. Eftersom Finansinspektionens roll 1 den utredande
verksamheten var rent tillsynsinriktad, borde fragerdtten formuleras
annorlunda. En allmén fragerdtt mot dem som forvérvat eller avyttrat
finansiella instrument kunde komma att avse en person som gjort sig
skyldig till brott. Frageritten borde i stéllet utformas sa att flertalet av de
aktorer pd véardepappersmarknaden som kan antas ha viktig information
for utévandet av inspektionens tillsyn omfattades (prop. 1999/2000:109
s. 48 f. och 92).

Den personkrets fran vilken Finansinspektionen har ritt att inhdmta
upplysningar har alltsd begrinsats i samband med att griansen mellan
inspektionens tillsynsfunktion och den brottsutredande verksamheten
tydliggjordes. De uppgiftsskyldiga dr 1 huvudsak juridiska personer.
Dock finns ocksd en skyldighet for storre dgare till vissa juridiska
personer att pd begdran limna de uppgifter som inspektionen begir.
Detta kan alltsa vara bade juridiska och fysiska personer.

Enligt marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga myndigheten
ha ritt att begdra upplysningar av vem som helst, dvs. juridiska eller
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fysiska personer, oavsett om de stir under inspektionens tillsyn eller inte.
Enligt nuvarande regler har inspektionen visserligen rdtt att fi de
uppgifter den behover dven fran vissa angivna aktérer som inte sjdlva
star under inspektionens tillsyn. Det ror sig dock om wvissa 1
bestdammelsen angivna personer.

Rollen som behorig myndighet enligt marknadsmissbruksdirektivet
innebdr manga, delvis nya uppgifter vid sidan av marknadsoévervakning
och tillsyn 6ver de finansiella instituten. Som exempel kan nidmnas
overvakningen enligt lagen om anmélningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument, didr det enligt regeringens forslag i
fortsdttningen dven skall ingad kontroll av att aktiemarknadsbolagen for
vederborliga insiderforteckningar. Vidare kan pekas pa uppgiften att folja
efterlevnaden av de nya regler om sakliga och rittvisande
investeringsrekommendationer som regeringen foreslar skall tas in 1
lagen om handel med finansiella instrument (se avsnitt 12) samt bistand
bade till Ekobrottsmyndigheten och till behoriga myndigheter i andra
medlemsstater. For att kunna fullgéra dessa uppgifter behover
inspektionen den 1 direktivet foreskrivna rdtten att fa tillgdng till
dokument och f& upplysningar frdn vem som helst som kan antas ha
upplysningar att ldmna. Fragerétten begridnsas av att uppgiften skall vara
nddvéndig for att Finansinspektionen skall kunna fullgéra sina uppgifter.

Nér det géller vilken form av uppgifter som rdtten avser anger
marknadsmissbruksdirektivet dels ritten att begédra upplysningar, dels
ritten att fA ut dokument. Den svenska frageritten géller uppgifter. Det
anges inte ndrmare 1 forarbetena till nuvarande eller tidigare
bestimmelser vad ordet uppgifter syftar pa. I forarbetena till lagen om
viardepappersrorelse  och  bors- och clearinglagen anges att
upplysningsskyldigheten innebér att instituten och foretagen dr skyldiga
att lamna upplysningar om sin verksamhet m.m. till Finansinspektionen.
Vidare anges att upplysningsskyldigheten dven innefattar en rétt for
inspektionen att gora platsundersokningar och ta del av handlingar (prop.
1990/91:142 s. 170 f och prop. 1991/92:113 s. 131 och 206).

Savitt géller de institut och foretag som stér under Finansinspektionens
tillsyn torde det enligt nuvarande regler finnas viss mojlighet for
inspektionen att inom ramen for foretagens upplysningsskyldighet fa
tillgang till dokument. Lagtexten kan dock fortydligas pa denna punkt.
Nar det giller fragan om vilka personer som skall vara skyldiga att pa
begédran ldmna ut dokument anges 1 direktivet att myndigheten skall f&
tillgang till varje dokument 1 vilken form som helst och f& en kopia pa
det”. Formuleringen torde innebira en ritt att fA dokument inte bara fréan
personer som stdr under inspektionens tillsyn utan, pd samma sétt som
giller betrdffande upplysningar, dven fran andra personer. Det foreligger
enligt regeringens uppfattning inget hinder mot att i lag foreskriva en
skyldighet d4ven for andra personer dn dem som star under inspektionens
tillsyn att ldmna ut dokument. Rétten for Finansinspektionen att fa
tillgdng till dokument bor utformas pd samma sdtt som foreslas
betrdffande upplysningar, dvs. inspektionen skall behova tillgang till
dokumenten for att kunna fullgéra sina uppgifter som behorig
myndighet.

Det bor i sammanhanget papekas att ett dokument som ldmnas till
Finansinspektionen blir allmén handling. Uppgifterna 1 dokumentet kan
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dock vara skyddade av sekretess enligt sekretesslagen (1980:100). Den Prop. 2004/05:142

frigan avgors av myndigheten i samband med en begidran om att
dokumentet skall lamnas ut.

Enligt direktivet skall den behdriga myndigheten ocksé ha rtt att kalla
en person till forhor. NA&gon sédan formell mojlighet har
Finansinspektionen inte enligt nuvarande reglering. Mojlighet att kalla
personer till forhor finns, som ndmnts ovan, inom ramen for en
forundersokning enligt 23 kap. 6 § rattegdngsbalken (RB) och i viss
begrdnsad utstrickning d& en s.k. forutredning bedrivs. Mojlighet att
kalla personer till forhor finns ocksd 1 verksamhet som inte é&r
brottsutredande. Konkurrensverket har ritt att, om det behovs for att
verket skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen, foreldgga den som
kan forvdntas kunna l&dmna upplysningar 1 saken att instédlla sig till
forhor, se 45 § konkurrenslagen (1993:20). Ett sddant aldggande kan
forenas med vite och kan ocksd overklagas hos Marknadsdomstolen
(60 § samma lag).

Aven en mojlighet for Finansinspektionen att hilla forhor med vissa
personer dr motiverad som ett redskap for inspektionens tillsyn. Det
skulle t.ex. innebéra att inspektionen far mojlighet att hélla forhér med
foretrdadare for ett aktiemarknadsbolag for att kunna bedéma om bolaget
har tagit med alla personer med insiderinformation pa sin forteckning
Oover sédana personer. Mot denna bakgrund foreslar regeringen att
inspektionen skall ha rétt att kalla en person till forhor, om detta behdvs
for att inspektionen skall kunna fullgéra sina uppgifter som behorig
myndighet.

Enligt artikel 14.3 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna
foreskriva de pafoljder som skall tillimpas vid védgran att samarbeta vid
en undersokning som omfattas av artikel 12. Enligt 6 kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument far inspektionen vid vite foreldgga
nagon att gora rittelse om han eller hon inte fullgér sin skyldighet att
lamna uppgifter enligt 6 kap. 1 a §. Bestimmelsen innebér att vite kan
foreldggas savél juridiska som fysiska personer. Inspektionens beslut kan
enligt 7 kap. 1 § samma lag dverklagas hos allmén forvaltningsdomstol.
Regeringen foreslar att samma sanktionsmdjlighet skall gélla betréffande
den foreslagna utvidgade uppgiftsskyldigheten. Inspektionen skall ocksé
kunna foreldgga den som skall instdlla sig personligen for att ldmna
uppgifter att gora detta vid dventyr av vite.

Enligt artikel 12.3 marknadsmissbruksdirektivet skall artikel 12 inte
paverka tillampningen av nationella rittsliga bestimmelser om
tystnadsplikt. Utredningen har inte foreslagit ndgon uttrycklig lagregel
med anledning av artikeln. Ldnsrdtten i Stockholms ldn efterlyser 1 sitt
remissyttrande ett klarliggande av hur uppgiftsskyldigheten forhéller sig
till  yrkesgrupper som omfattas av  tystnadsplikt.  Sveriges
advokatsamfund anser i sitt remissyttrande att det i lagen maste anges att
Finansinspektionens rattigheter giller i den méan begridnsningen inte
foljer enligt lagreglerad tystnadsplikt. Regeringen bedomer att en
begriansning av upplysningsskyldigheten lampligen bor goras i den mén
en anmodan skulle strida mot en i lag reglerad tystnadsplikt avseende
advokater. Advokater som avkrivs uppgifter kan ddrmed underldta att
inkomma med sddana ifall det skulle kunna medfora straffréttsligt ansvar
for brott mot tystnadsplikt. Det bor i detta sammanhang papekas att
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skyldigheten att instdlla sig till forhor inte innebédr ndgon skyldighet att
yttra sig vid forhoret, oavsett tystnadsplikt.

Under avsnitt 12.5 redogors for forslagets forhéllande till tryck- och
yttrandefriheten med avseende pa informationsskyldigheten for den som
utarbetar eller sprider information med investeringsrekommendationer.
Regeringen konstaterar dérvid att vissa regler i marknadsmissbruks-
direktivet och genomforandedirektiven sadana att de kommer i konflikt
med vissa grundldggande tryck- och yttrandefrihetsrdttsliga principer,
t.ex. meddelarfriheten. Tryck- och yttrandefrihetsberedningen anfor att
grundlagsbestimmelser om anonymitetsskydd och efterforskningsforbud
1 3 kap. TF respektive 2 kap. YGL kan aktualiseras med anledning av
Finansinspektionens utredningsbefogenheter. Skyldigheten att tillhanda-
halla Finansinspektionen information begrinsas séledes av grundlags-
reglerna. | stycke 44 1 ingressen till marknadsmissbruksdirektivet anges
att direktivet inte hindrar medlemsstaterna fran att tillimpa sina konstitu-
tionella bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medierna.
Uttalandet upprepas i stycke 11 i ingressen till det andra genomforande-
direktivet. Regeringen anser att de intressen som direktivets bestimmel-
ser dr avsedda att skydda inte har sddan tyngd att de bor foranleda
grundlagsidndringar. | syfte att klargéra och underlatta tillampningen av
bestimmelsen foreslar regeringen i avsnitt 12.5 att lagen bor innehalla en
uttrycklig erinran om att regeln inte skall tillaimpas 1 den mén detta skulle
strida mot bestdmmelserna om tryck- och yttrandefrihet i TF eller YGL.
Denna bor dock tas in i en sérskild bestimmelse.

Raditt att utfora inspektioner pa plats

Enligt artikel 12.2 ¢ marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha rétt att utféra inspektioner pa plats. Till skillnad mot vad
som anges i artikel 12.2 b innehdller artikeln i denna del ingen
specificering att ritten skall avse ”vem som helst”. Som regeringen tolkar
direktivtexten avses endast inspektion 1 foretags kontorslokaler och
liknande, alltsd inte inspektioner i privatbostdder. Bestimmelser om att
den behoriga myndigheten skall ha rétt att utfora platsundersokningar
finns dven i andra direktiv avseende den finansiella sektorn (se artikel
21.4 d 1 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt som skall offentliggtras nir vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om &ndring av
direktiv 2001/34/EG, artikel 50.2 ¢ i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt
upphdvande av rédets direktiv 93/22/EEG och artikel 24.4 1
Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15
december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars viardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och @ndring av direktiv 2001/34/EQG).
Upplysningsskyldighet enligt 6 kap. 1 § lagen om véardepappersrorelse
och 11 kap. 1 § bors- och clearinglagen innefattar enligt vad som uttalas i
forarbetena dven en mojlighet for inspektionen att gora
platsundersokningar hos de foretag som star under inspektionens tillsyn
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(prop. 1990/91:142 s. 170 och prop. 1991/92:113 s. 131 och 206). 1 Prop.2004/05:142

13 kap. 4§ lagen om bank- och finansieringsrorelse finns en
bestimmelse som uttryckligen anger att Finansinspektionen far, néar
inspektionen anser att det dr nodvandigt, genomfora en undersékning hos
ett kreditinstitut och vissa utlindska kreditinstitut som inrdttat filial 1
Sverige. Enligt 13 kap. 6 § samma lag har inspektionen dven ritt att
genomfora undersokningar hos andra foretag som har fétt i uppdrag av
ett kreditinstitut att driva ndgon del av institutets rorelse. Av forarbetena
(prop. 2002/03:139, del 1 s. 544 f. och del 2 s. 151 f.) framgér att
Lagradet, med hénvisning till 2 kap. 6 och 10 §§ regeringsformen,
ifrdgasatte hur 1angt maojligheterna att utfora undersokningar striacker sig.
Regeringen, som gjorde bedomningen att de bestimmelser som infordes
var forenliga med regeringsformen, anforde att bestimmelserna innebar
att Finansinspektionen genom en undersokning pa plats kan inspektera
alla aspekter av institutets verksamhet som inspektionen har tillsyn over.
Nér det giller mojligheten att gora undersokningar hos den som fatt i
uppdrag av institutet att driva ndgon del av institutets rorelse, anférde
regeringen att denna utvidgning dr kopplad till institutets sdtt att driva sin
verksamhet och att vad som hade anforts om undersokningar hos
kreditinstitut ocksa géller for uppdragstagarna.

Stockholmsborsen AB har 1 sitt remissyttrande framfort att Finans-
inspektionens ritt att utféra inspektioner pa plats bor framgd direkt av
lagtexten dé& det annars finns risk for att en végran att 1ata inspektionen
gora platsbesok inte kan bestraffas med ndgon sanktion. Sveriges
Aktiesparares Riksforbund anser att utredningens forslag inte Overens-
stimmer med direktivet bl.a. eftersom man inte ger Finansinspektionen
befogenheter att utfora inspektioner pa plats hos personer som inte star
under myndighetens tillsyn. Den rétt att gora inspektioner pa plats som
direktivet foreskriver géller i forhallande till personer som stir under den
behoriga myndighetens tillsyn, inklusive aktiemarknadsbolagen. Enligt
regeringens uppfattning 6verensstimmer emellertid de svenska reglerna 1
denna del med marknadsmissbruksdirektivets krav. Regeringen anser
inte att det for nidrvarande finns skil att ge Finansinspektionen utdkade
mojligheter att genomfora platsundersokningar. Genomforandet av andra
direktiv pd omrddet kan inom kort komma att behandla dels en mer
vidstrackt mojlighet att genomfora platsundersokningar, dels frdgan om
mojligheten att utfora platsundersokningar skall framgé av lagtext.

Rditt att infordra uppgifter om tele- och datatrafik

Enligt artikel 12.2 d marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha ritt att infordra uppgifter om tele- och datatrafik. Det &r
frdga om uppgifter som finns vid det tillfdlle d& myndigheten begér att fa
ta del av dem. Enligt 6 kap. 8 § i Finansinspektionens foreskrifter om
uppforanderegler pa vérdepappersmarknaden (FFFS 2002:7) skall
telefonsamtal vid ett miklarbord hos ett viardepappersforetag spelas in.
Detta giller dven virdepappersforetagets telefonsamtal som avser afférs-
uppdrag via annan telefon i en lokal med tillgdng till handelssystemet hos
en bors eller annan marknadsplats eller i lokal som sdrskilt inréttats for
handel med finansiella instrument. Inspelade telefonsamtal skall arkive-
ras 1 ett ar utover 16pande ménad. Viardepappersinstitut dr enligt 6 kap.
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1 § lagen om vidrdepappersrorelse skyldiga att 1dmna inspektionen de
upplysningar om sin verksamhet och ddirmed sammanhidngande omstin-
digheter som inspektionen begir. Enligt 4 kap. 2 § och 7 kap. 2 § bors-
och clearinglagen 4r borser och auktoriserade marknadsplatser ocksa
skyldiga att ge inspektionen terminaldtkomst till systemen for 6vervak-
ning av handel och kursbildning.

Finansinspektionen har med stod av dessa regler ritt att begéra in
uppgifter om befintlig teletrafik nir det géller den handel som dger rum
hos vérdepappersinstituten. Finansinspektionens utredningsbefogenheter
kompletterade med ritt att &ldgga dven andra &n dem som star under
inspektionens tillsyn att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat
omfattar dven uppgifter om tele- och datatrafik. Finansinspektionens ratt
att begira in uppgifter om befintlig teletrafik avseende handel hos
virdepappersinstituten sammantaget med skyldigheten att ldmna alla
behovliga upplysningar och dokument — vilket begrepp dven omfattar
elektroniska dokument — innebér enligt regeringen, i motsats till vad
Sveriges Aktiesparares Riksforbund anfort, att direktivets krav i artikel
12.2 d ar uppfyllt.

Rditt att krdva att ett agerande som strider mot bestdmmelser som faststdllts
i enlighet med direktivet upphor

Enligt artikel 12.2 e marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha rdtt att krdva att ett agerande som strider mot
bestdmmelser som faststéllts 1 enlighet med direktivet upphor.

Enligt nuvarande regler kan Finansinspektionen enligt 6 kap. 2 § lagen
om handel med finansiella instrument foreldgga den som deltar i handel
med ett finansiellt instrument att upphora med verksamheten om handeln
strider mot den s.k. sundhetsregeln 1 1 kap. 2 § samma lag. Bestdmmel-
sen torde kunna anvidndas om ndgon t.ex. systematiskt deltar i handel
som ligger pd grinsen till otillborlig marknadspaverkan. Betrdffande
motsvarande regel for finansiella analyser och investeringsrekommenda-
tioner, se avsnitt 12. Bestimmelserna om aterkallelse av tillstind och
auktorisation i1 11 kap. 7 § bors- och clearinglagen tillsammans med
11 kap. 8 § samma lag om foreldggande att upphodra med verksamheten
kan anvdndas om den aktuella borsen eller auktoriserade marknadsplat-
sen inte iakttar bestdmmelserna om &ndamailsenliga handelsregler.
Inspektionen kan ocksa enligt 6 kap. 7 § lagen om vérdepappersrorelse
forbjuda verkstéllighet av ett beslut som ett virdepappersinstitut fattat.
Som forutsittning hérfor anges att beslutet skall strida mot lagen eller
nagon annan forfattning eller foreskrift som reglerar institutets verksam-
het eller om det strider mot bolagsordningen. Nagra ytterligare regler dn
de som foreslas i avsnitt 7 och 12 behovs séledes inte for att uppfylla
direktivets krav.

Ratt att tillfdlligt avbryta handeln med berorda finansiella instrument

Enligt artikel 12.2 f marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha rétt att tillfdlligt avbryta handeln med de berdrda
finansiella instrumenten.
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En bors eller auktoriserad marknadsplats far wunder vissa Prop.2004/05:142

forutsittningar avbryta handeln med ett visst finansiellt instrument. Detta
giller enligt 10 kap. 1 § bors- och clearinglagen om allménheten inte har
tillracklig tillgang till information om ett visst finansiellt instrument pa
lika villkor, inte 1 tillracklig omfattning har tillgdng till information om
utgivaren eller om det finns sérskilda skél. Ett beslut om handelsstopp far
inte gélla ldngre dn vad som oundgéngligen behdvs. Om en bors i strid
med bestimmelserna underlater att avbryta handeln med ett visst
finansiellt instrument, far Finansinspektionen besluta att handeln med
instrumentet skall avbrytas (10 kap. 4 § bors- och clearinglagen).

Stockholmsborsens regler om handelsstopp Overensstimmelser med
lagtexten (4.7.1 Norex Member Rules version 1.3 Mars 2004). Ett
handelsstopp kan enligt vad som uttalats 1 forarbetena till bors- och
clearinglagen anviandas som patryckningsmedel for att formé en emittent
att offentliggora viktig information som ror verksamheten. Handelsstopp
kan emellertid @ven tillgripas i situationer dir bristande information inte
kan ldggas emittenten till last. Handelsstoppet ger d& borsen eller
marknadsplatsen en mojlighet att undersoka forhallanden som har
betydelse for kursbildningen. Ett exempel pé en sddan situation &r att det
har uppstatt ett visst rykte om en forestdende hindelse och att kraftiga
kursrorelser med anledning hdrav har intraffat. Handelsstopp skall ocksa
kunna anvdndas om t.ex. en boérsmedlem bryter mot de normer som
géller for honom eller handlar 1 strid mot vad god afférssed bjuder och
dédrigenom framkallar en snedvridning av borskurserna. Handeln med ett
visst finansiellt instrument skall ocksd kunna avbrytas tillfilligt om
kursstorningar eller véntade sddana beror pa &tgidrder frdn en annan
person som star utanfor borsen eller marknadsplatsen. Det kan
exempelvis vara fallet da en aktor anvinder sig av insiderinformation for
att gora otilldtna borsaffarer. Under den tid handelsstoppet varar fér
borsen eller marknadsplatsen understka vad som framkallat
kursstorningen och dérefter lamna marknaden den information som kan
finnas att ge (prop. 1991/92:113 s. 202 f).

Det é&r alltsd borsen eller marknadsplatsen som primért har att besluta
om handelsstopp. Beslut om handelsstopp kan fattas nér det forekommer
ageranden som strider mot bestdimmelser som omfattas av
marknadsmissbruksdirektivet. For den hédndelse att en bors eller
marknadsplats underlater att fatta ett sddant beslut har som framgatt dven
Finansinspektionen ritt att besluta om handelsstopp. I sin tillsyn 6ver
borser och auktoriserade marknadsplatser skall inspektionen kontrollera
dven att beslut om handelsstopp &r befogade. De svenska reglerna méiste
mot denna bakgrund anses uppfylla de krav som direktivet stiller.

Det kan tilliggas att den nu beskrivna ordningen enligt regeringens
mening inte utgoér sadan delegering till marknadsforetagen som avses i
artikel 12.1 ¢ i marknadsmissbruksdirektivet. Reglerna om handelsstopp
ar en del av marknadsplatsens handelsregler och Finansinspektionens
ingripande en del av tillsynen av att handelsreglerna hanteras korrekt. Att
ingripandet frdn Finansinspektionen vid behov sker med ett direkt beslut
om handelsstopp 1 stdllet for med ett foreldggande om rittelse har sin
naturliga forklaring 1 atgérdens bradskande natur.
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Rditt att begdra att tillgangar fryses eller beldiggs med kvarstad

Enligt artikel 12.2 g marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha ritt att begéra att tillgdngar beldggs med kvarstad eller
att de fryses. Nagra allménna regler om frysning av tillgdngar finns inte i
Sverige. Vara regler om kvarstad och beslag har ansetts tillgodose
syftena bakom frysningsinstitutet. Regler om kvarstad i brottmal finns i
26 kap. RB. Kvarstad beslutas av domstol pa ansokan av undersékning-
sledare, dklagare eller mélsdgande. En forsta forutséttning ar att den mot
vilken &tgédrden skall riktas &r skéligen misstinkt for brott. Kvarstad kan
beviljas oavsett brottets beskaffenhet. En andra forutséttning dr att det
skédligen kan befaras att den misstédnkte genom att avvika, undanskaffa
egendom eller pd annat sétt undandrar sig att betala den erséttning som
kvarstaden avser att trygga. Kvarstad kan alltsd bara tillgripas for att
sdkra betalning av ett penningbelopp som man kan anta att den
misstdnkte kommer att forpliktas betala pad grund av brott. Sévitt angér
ansprak fran det allménnas sida avser kvarstad betalning av boter, vardet
av egendom som genom brott forverkats, foretagsbot och annan
erséttning till det allménna.

Vidare kan erinras om att EU:s ministerrad den 22 juli 2003 antog ett
rambeslut om verkstillighet 1 Europeiska unionen av beslut om frysning
av egendom eller bevismaterial. I remiss som dverldmnades till Lagridet
den 17 februari 2005 lamnas forslag till den nya lagstiftning som krivs
for att genomfora rambeslutet i Sverige. I lagrddsremissen foreslas att det
inférs en ny lag om erkdnnande och verkstillighet inom Europeiska
unionen av frysningsbeslut.

Regler om kvarstad i tvistemal finns i 15 kap. RB. Om nagon visar
sannolika skal for att han eller hon har en fordran, som ér eller kan antas
bli foremal for rattegdng eller provning 1 annan liknande ordning, och det
skdligen kan befaras att motparten genom att avvika, skaffa undan
egendom eller forfara pa annat sdtt undandrar sig att betala skulden far
domstolen forordna om kvarstad pa s mycket av motpartens egendom
att fordringen kan antas bli tdckt vid utmétning. Det dr inte bara
privatrdttsliga fordringar som omfattas av kvarstadsmojligheten. Det
finns flera typer av offentligrittsliga betalningsansprak som realiseras pa
samma sdtt som privatrittsliga fordringar och siadana omfattas ocksa
(prop. 1980/81:84 s. 411).

Aklagaren har enligt nuvarande regler mojligheten att ansdka om
kvarstad for att sdkerstélla att egendom finns for betalning av t.ex. boter
och foretagsbot 1 mal om insiderbrott eller otillborlig marknadspéverkan.
Med utgéngspunkt i1 regeringens forslag att insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan dven i fortsdttningen skall beivras med straff finner
regeringen, i motsats till vad Sveriges Aktiesparares Riksforbund anfort,
att det inte finns anledning att ge Finansinspektionen motsvarande
befogenheter. Harvid kan dven erinras om att artikel 12.1 b foreskriver
att den behoriga myndigheten kan utova befogenheterna enligt artikel
12.2 i samarbete med andra myndigheter.
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Rditt att begdra tillfdlligt forbud mot utovande av yrkesverksamhet

Enligt artikel 12.2 h marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha rétt att begira tillfilligt forbud mot utdvande av
yrkesverksamhet.

Enligt 1 och 4 §§ lagen (1986:436) om niringsforbud kan vissa
personer meddelas niringsforbud om de i sin egenskap av néringsidkare
grovt &sidosatt vad som &legat dem i nédringsverksamheten och darvid
gjort sig skyldiga till brottslighet som inte &r ringa. Niringsforbud
meddelas av allmidn domstol pad talan av &klagare. Den som é&r
underkastad ndringsforbud far inte bedriva ndringsverksamhet, och han
eller hon féar inte heller vara bl.a. styrelseledamot eller verkstédllande
direktor 1 ett aktiebolag. Naringsforbud géller under viss tid och rétten
kan, om det dr uppenbart att grund for naringsforbud foreligger, forordna
om tillfilligt forbud till dess frdgan om férbud slutligt har avgjorts.

Enligt bestammelserna i 11 kap. 7 § bors- och clearinglagen, 6 kap. 9 §
lagen om virdepappersrorelse och 15 kap. 2 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse kan Finansinspektionen &terkalla tillstindet att
bedriva verksamheten om nidgon som ingér i styrelsen, dr verkstdllande
direktor eller vice verkstidllande direktor inte uppfyller respektive lags
krav pd lamplighet. Bestimmelserna innebir 1 praktiken att inspektionen
kan hindra oldmpliga personer frén att inneha vissa uppdrag.

I sammanhanget bor dven Swedsec AB:s licensieringsprojekt nimnas.
Genom avtal med Swedsec, som é&r ett dotterbolag till Svenska
Fondhandlareforeningen, har flertalet svenska virdepappersinstitut
forbundit sig att se till att institutets aktieméklare, forvaltare m.fl. har s.k.
licens som utfirdas av Swedsec. Licensen erhélls efter avklarat
kunskapstest och kan aterkallas av Swedsec om licenshavaren t.ex. har
brutit mot de lagar och foreskrifter som giller for verksamheten. Om
licensen aterkallas av sddana skél innebdr detta 1 praktiken ett
yrkesforbud for personen i fradga, eftersom ett institut bryter mot avtalet
med Swedsec om institutet anstéller en person vars licens aterkallats.

Med beaktande av att Sverige enligt regeringens forslag skall ha
straffrittsliga sanktioner mot insiderhandel och otillborlig marknadspa-
verkan och formuleringen i artikel 12.2 marknadsmissbruksdirektivet om
att befogenheterna skall utévas i1 enlighet med nationell ritt, maste de
svenska bestimmelserna om néringsférbud och Finansinspektionens
mojligheter att hindra oldmpliga personer att ingd i marknadsaktorernas
ledning anses tillrackliga for att uppfylla direktivets krav.

Reglernas placering och tilldmpningsomrdde

Enligt regeringens forslag skall regler som har sitt ursprung 1 marknads-
missbruksdirektivet inforas 1 flera olika lagar; den nya marknadsmiss-
brukslagen, lagen om handel med finansiella instrument, boérs- och
clearinglagen och lagen om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument.

Som angetts ovan har Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 a § lagen om
handel med finansiella instrument rétt att frdn vissa ndrmare angivna
aktorer pa viardepappersmarknaden fi de upplysningar som inspektionen
behover for att kunna Gvervaka efterlevnaden av bestimmelserna i den
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lagen, lagen om virdepappersrorelse, bors- och clearinglagen och
insiderstrafflagen. Bestdmmelsen omfattar alltsa tre av de fyra lagar som
berérs av utredningens forslag. Det &dr darfor lampligt att de nya
bestdimmelserna om Finansinspektionens utredningsbefogenheter tas in 1
lagen om handel med finansiella instrument och att de gors tillaimpliga
ocksé pa lagen om anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument.

Finansinspektionens foreslagna nya befogenheter gir nagot ldngre &n
nuvarande bestimmelse 1 6 kap. 1 a § lagen om handel med finansiella
instrument, fastdn den praktiska skillnaden inte torde vara stor. Det kan
inte vara ofta som det blir aktuellt att begéra uppgifter frin nagon utanfor
den nuvarande kretsen. Aven om skyldigheten for Sverige att ge inspek-
tionen de utvidgade befogenheterna bara avser inspektionens tillsyn dver
efterlevnaden av de regler som har sin grund i marknadsmissbruks-
direktivet, bor de nya reglerna enligt regeringens mening goras tillamp-
liga p4 all den tillsyn som omfattas av 6 kap. 1 a §.
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12 Finansiella analyser och investerings-
rekommendationer avsedda for allmédnheten

12.1 Inledning

Enligt artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet skall personer som tar
fram eller sprider analyser om finansiella instrument eller emittenter av
finansiella instrument, och personer som tar fram eller sprider informa-
tion med rekommendationer om investeringsstrategier som dr avsedda
for distributionskanaler eller allménheten, vidta rimliga forsiktighetsmaétt
for att sdkerstélla att informationen presenteras sakligt samt uppge vilka
intressen de har eller 6ppet redovisa eventuella intressekonflikter betréf-
fande de finansiella instrument som omfattas av informationen.

Med stod av artiklarna 6.10 och 17.2 1 marknadsmissbruksdirektivet
har kommissionen vidare i sitt andra genomforandedirektiv (direktiv
2003/125/EG) antagit genomforandebestimmelser om den ndrmare
tillampningen av artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet.

Syftet med bestdmmelserna i de bada direktiven dr inte att reglera hur
man skall utarbeta eller sprida finansiella rekommendationer i allménhet,
utan syftet dr att minimera risken for sddant spridande av falsk eller vil-
seledande information som kan innebédra otillborlig marknadspaverkan.
Som framgatt i avsnitt 6.3 utgdr spridande av vilseledande information
otillborlig marknadspéverkan om den som spred informationen insig
eller borde ha insett att informationen var falsk eller vilseledande (artikel
1.2 ¢ i marknadsmissbruksdirektivet).

Bestdmmelserna omfattar varje juridisk eller fysisk person som tar
fram eller sprider rekommendationer som ett led i sin yrkesutévning eller
affarsverksamhet. I denna krets finns t.ex. virdepappersbolag och banker
som star under Finansinspektionens tillsyn, men &ven andra, savél juri-
diska som fysiska personer, som yrkesmissigt sprider analyser eller
rekommendationer till allmdnheten. En personkategori som innefattas i
denna grupp och som blivit foremél for viss sdarbehandling i direktiven ar
journalisterna.

Bestdmmelserna 1 direktivet géller information som &r avsedd for
spridning genom distributionskanaler och till allmidnheten. Sadan
spridning kan i stor utstrickning forvéintas ske genom media. Yttranden
som sker i ett medium som omfattas av tryckfrihetsforordningens (TF)
eller yttrandefrihetsgrundlagens (YGL) tillimpningsomrade &r skyddade
oavsett om informationen ldmnas av vérdepappersforetag och banker
eller om den ldmnas genom journalistisk rapportering. Fragan dr dérfor
hur direktivets bestimmelser forhaller sig till bestimmelserna om tryck-
och yttrandefrihet i grundlagarna. Bade i marknadsmissbruksdirektivet
och 1 genomforandedirektivet uttalas i1 ingressen att bestimmelserna inte
hindrar medlemsstaterna frdn att tillimpa sina konstitutionella
bestammelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medierna.
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12.2 Andra genomforandedirektivet

Kommissionens andra genomf6randedirektiv anger i stycke 6 i ingressen
ett grundldggande krav pé investeringsrekommendationer och det dr att
sadana bor vara klart och korrekt presenterade. I fokus stir begreppet
rekommendationer vilket definieras som analyser eller annan information
med direkta eller indirekta rekommendationer eller forslag om
investeringsstrategier som avser ett eller flera finansiella instrument eller
emittenter av finansiella instrument, daribland synpunkter pa nuvarande
eller framtida vidrde eller pris pd dessa instrument, och som &r avsedda
for distributionskanaler eller allménheten. Vid avgérande av om det ror
sig om en rekommendation i direktivets betydelse &r sdledes bade inne-
hallet i, och avsikten med, informationen relevant. Rekommendations-
begreppet omfattar savil direkta rekommendationer och forslag (t.ex.
’kop”, ”behall” eller sélj””) som indirekta sddana (t.ex. hanvisning till ett
riktpris). I detta fir anses ligga att endast sa pass tydliga hdnvisningar till
konkreta faktorer som goOr att en genomsnittlig investerare uppfattar
informationen som en rekommendation omfattas. Dessutom skall
rekommendationen vara avsedd for distributionskanaler eller
allménheten. Det ror sig sdledes om information som ett storre antal
personer avses att fa tillgang till. Det vanliga dr héarvid kanske inte att
den som utarbetar en rekommendation avser att pa egen hand sprida den
till allménheten utan att avsikten dr att ett stort antal personer far tillgang
till information via en distributionskanal. Individuell rddgivning till
kunder faller ddaremot utanfor direktivets tillimpningsomrade under
forutséttning att dessa personliga rekommendationer inte avses bli
allmént tillgéngliga. Kreditvdrderingsinstitutens uttalanden om
kreditvédrdigheten hos en sidrskild emittent eller ett sdrskilt finansiellt
instrument vid en sérskild tidpunkt utgor inte rekommendationer i
direktivets mening och omfattas darfor inte av detsamma (stycke 10 i
ingressen till direktivet).

Niar en rekommendation tas fram av en oberoende analytiker, ett
viardepappersforetag, ett kreditinstitut eller annan vars huvudsakliga
verksamhet dr att ta fram rekommendationer, &dr direktivets regler
tillampliga betrdffande savél direkta som indirekta rekommendationer.
Nér andra tar fram rekommendationer skall dessa vara direkta for att
direktivets regler skall bli tillampliga. Dessutom giller den allminna
begrénsningen av direktivets rdckvidd att endast fysiska och juridiska
personer som tar fram eller sprider rekommendationer som ett led i sin
yrkesutovning eller affarsverksamhet omfattas.

Materiellt kan direktivets bestimmelser sdgas bestd av fyra
huvuddelar. Den forsta delen innehéller regler om identiteten pd den som
tar fram eller sprider rekommendationer. Utgangspunkten dr att sivil
foretagets namn som namnet pd den som tagit fram rekommendationen
skall framga av densamma, liksom namnet pd den som pa eget ansvar
sprider en av tredje man framtagen rekommendation. Beroende pd vem
som ldmnar rekommendationen stélls dven krav pa angivande av behorig
myndighet eller befintliga sjdlvregleringsstandarder.

Den andra delen uppstéller krav pa innehallet i en rekommendation,
eller ndrmare bestdmt vad som skall iakttas vad giller presentationen av
rekommendationen. Fakta skall tydligt skiljas frdn tolkningar och
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antaganden. Det skall ocksd anges om kéllan &ar otillforlitlig. Planer,
prognoser och riktkurser skall klart betecknas som sddana och det skall
anges vilka antaganden som ligger till grund for dem. Kraven &r
visentligt hogre for bland annat virdepappersforetag och kreditinstitut,
vilket framgér av artikel 4. Enligt denna bestammelse skall t.ex. alla
védsentliga materiella kéllor anges pa lampligt sdtt tillsammans med
uppgift om huruvida synpunkter fran den aktuella emittenten har
paverkat utformningen av rekommendationen. Alla vérderingsgrunder
och metoder som anvénts for utvirdering, eller for att sétta upp ett
prismal, skall ocksd anges och inneborden av alla rekommendationer
som ldmnas skall forklaras pa lampligt sédtt och lampliga varningar for
risker skall utfardas.

En tredje del handlar om tillkdnnagivande av ekonomiska intressen och
intressekonflikter betrdffande de i rekommendationen aktuella finansiella
instrumenten. Det uppstdlls hirvid krav pa att alla forhéllanden och
omstdndigheter som rimligtvis kan paverka fortroendet for
rekommendationens objektivitet skall anges. Sddana omstdndigheter &r
om den som tar fram eller sprider rekommendationen har ett vésentligt
ekonomiskt intresse i nagot av de finansiella instrument som avses eller
om det foreligger en visentlig intressekonflikt 1 forhallande till den
emittent vars finansiella instrument rekommendationen avser.
Betrédffande juridiska personer skall kraven utstréckas till anstédllda och
andra som varit delaktiga 1 utarbetandet av rekommendationen. Ocksa
dessa krav skidrps i1 forhdllande till t.ex. vérdepappersforetag och
kreditinstitut.

Slutligen uppstéller genomforandedirektivet krav péd den som sprider
rekommendationer som tagits fram av annan och pa den som dndrar och
sprider sddana rekommendationer. Ett exempel &r att om den
ursprungliga rekommendationen @ndras i samband med att den sprids
skall detta framga klart och tydligt. Om dndringen innebdr att slutsatsen i
rekommendationen blir en annan (t.ex. ”sdlj” #ndras till "kop”) skall
spridaren folja de krav som stdlls pd den som tar fram en
rekommendation sévitt giller den vésentliga &ndringen. Dessutom
ankommer det pd den som sprider rekommendationen att se till att kraven
pa information och saklig presentation som primirt ligger pd den som
utarbetar rekommendationen dr uppfyllda och avhjilpa eventuella brister
i detta avseende fore spridningen. Situationen kan t.ex. vara den att
rekommendationen  vid  utarbetandet inte var avsedd for
distributionskanaler eller allmé@nheten och sdledes inte omfattades av
begreppet rekommendation vid den tidpunkten. Om den sedermera blir
avsedd for sddan spridning kan den komma att omfattas av begreppet och
spridaren blir d& skyldig att tillse att erforderlig information finns med 1
rekommendationen och att informationen 4r sakligt presenterad.
Ytterligare krav uppstills for viardepappersforetag och kreditinstitut samt
deras anstillda.

Muntliga rekommendationer skall inte vara underkastade samma
stranga krav som skriftliga utan kraven skall anpassas s att de inte blir
oproportionerliga. Aven for kortare skriftliga rekommendationer skall
anpassning ske genom att viss information skall kunna ldmnas genom en
hinvisning till var informationen finns létt tillgdnglig, t.ex. en lamplig
webbplats. For en ndrmare redogorelse for innehdllet 1 genomforande-
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direktivets artiklar hénvisas till utredningens betdnkande, SOU 2004:69, Prop. 2004/05:142

s. 148 ff.

12.3 Regleringen 1 Sverige

12.3.1 Regler pa virdepappersmarknaden

De lagar som reglerar virdepappersmarknaden innehéller inte négra
nidrmare bestimmelser om vilka krav som skall stéllas 1 samband med att
finansiella analyser och investeringsrekommendationer presenteras. Ett
allmint sundhetskrav finns dock i flera lagar. I lagen om handel med
finansiella instrument uttalas att handel med finansiella instrument skall
bedrivas sd att allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden
upprétthdlls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. I
lagen om virdepappersrorelse anges att virdepappersrorelse skall
bedrivas sd att allmidnhetens fortroende for vidrdepappersmarknaden
uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras
samt 1 6vrigt sd att rorelsen kan anses sund. I bestimmelsen anges ocksa
ett antal uppforanderegler. Ndgra av dessa dr mer allmént hallna och
anger att ett virdepappersinstitut i sin verksamhet skall handla pa ett
arligt och rattvist sétt, handla med erforderlig skicklighet, omsorg och
skyndsamhet samt inneha och effektivt anvinda sddana resurser och
rutiner som behdvs for att rorelsen skall kunna bedrivas pé ett riktigt sétt.
Flera regler tar emellertid sikte pa relationen mellan institutet och dess
kunder och anger t.ex. att institutet vid sina kundkontakter skall 1dmna
tillracklig information och undvika intressekonflikter.

Finansinspektionen har vidare, efter bemyndigande, meddelat
foreskrifter om uppforanderegler pd virdepappersmarknaden (FFFS
2002:7). Dessa behandlar 1 stor utstrickning investeringsrddgivning som
sker till en individuell kund och som har karaktiren av personlig
rekommendation men innehéller dven bestimmelser angdende hantering
av intressekonflikter, sdsom att vérdepappersforetag skall utfarda
instruktioner for hur intressekonflikter som uppstar skall hanteras i
samband med utforande av egna affdrer, uppdrag at emittenter och andra
kunder. Dessa bestimmelser dr emellertid allménna och inte inriktade
sarskilt pd finansiella analyser. Finansinspektionen har ocksa lamnat
allménna rdd om riktlinjer for hanteringen av etiska fragor hos institut
som star under inspektionens tillsyn (FFFS 1998:22). Enligt dessa skall
varje institut som str under inspektionens tillsyn anta riktlinjer for
hanteringen av etiska fragor for verksamheten.

Sedan den 1 november 2004 finns dven av Finansinspektionen
utfirdade allmidnna rdd om hanteringen av intressekonflikter som beror
analytiker vid vardepappersinstitut (FFFS 2004:14). Raden bygger pa de
principer for hantering av intressekonflikter som IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) antagit. Av bestdmmelserna
framgar bl.a. att vdrdepappersinstituten bor inféra riktlinjer 1 syfte att
hindra att analyser och rekommendationer paverkas av analytikers handel
for egen rakning eller ekonomiska intressen, institutets handel eller andra
ekonomiska intressen. Instituten bor dven ha riktlinjer for att undvika att
analyser och rekommendationer paverkas av affarsforbindelser med de
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analyserade foretagen. Det anges ocksa vad riktlinjerna atminstone bor
innehéilla.

For en redogorelse for de regler som antagits av Svenska Fondhand-
lareféreningen, Sveriges Finansanalytikers Forening och Svenska Bank-
foreningen hénvisas till utredningens betédnkande, SOU 2004:69 s. 152 f.

12.3.2 Det grundlagsskyddade omradet m.m.

Ett grundldggande kriterium for att direktivets bestimmelser skall vara
tilldampliga 4r att det ror sig om rekommendationer som &r avsedda for
distributionskanaler eller for allmédnheten. Detta innebér att spridningen i
ménga fall kommer att ske genom medier som kan omfattas av reglerna i
TF eller YGL.

TF skyddar yttranden i tryckt skrift under forutsdttning att den é&r
utgiven, dvs. utlimnad till forsdljning eller spridning p& annat sétt.
Vidare dr TF under vissa forutsdttningar tillimplig pd skrifter som
mangfaldigats pa ndgot annat sitt (1 kap. 5 och 6 §§ TF).

YGL omfattar ljudradio, television och liknande 6verforingar, filmer,
videoprogram, ljudupptagningar och andra tekniska upptagningar (1 kap.
1§ forsta stycket). Med liknande Overforingar avses t.ex. vissa
situationer av tillhandahdllande av information frdn en databas pa
Internet. YGL é&r tillimplig pd medier av detta slag som sprids till
allménheten genom att spelas upp, séljas eller tillhandahéllas p& annat
sdtt (1 kap. 10 § YGL).

Allt som publiceras i de medier som TF och YGL omfattar faller inom
vad som brukar bendmnas grundlagens formella tilldimpningsomrade.
Grundlagsskyddet innebér att ingripanden p& grund av missbruk av
tryck- och yttrandefriheten inte far goras utom i de fall som anges 1 TF
eller YGL (exklusivitetsprincipen). Vad som dr missbruk av tryck- och
yttrandefriheten bestims efter inneborden av och syftet med dessa
friheter enligt 1 kap. 1 § forsta och andra styckena TF respektive YGL.
Dér anges att grundlagarna tillforsdkrar medborgarna rétt att i de
skyddade medierna offentligen uttrycka tankar, asikter och kénslor och i
ovrigt lamna uppgifter i vilket &mne 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 innebér att all anvindning av de grundlagsskyddade
medierna inte omfattas av TF:s och YGL:s skydd som exklusiv straff-
och processlag. Den anvidndning som omfattas av detta skydd bendmns
det materiella tillampningsomradet till skillnad frdn det formella
tillimpningsomradet som alltsd anger vilka medier som omfattas av
grundlagarna med bortseende frdn innehéllet. Som Tryck- och
yttrandefrihetsberedningen understrukit i sitt remissvar dr skyddet knutet
till anvdandandet av vissa medier. Det géller inte bara for journalister utan
for var och en som yttrar sig 1 de medier som anges 1 grundlagarna under
forutsittning av att yttrandet faller in under grundlagarnas materiella
tilldmpningsomrdde. Den anvédndning av de grundlagsskyddade medierna
som faller inom det materiella tillimpningsomradet men som &r otillaten
upptas som tryckfrihetsbrott i TF:s brottskatalog (till vilken YGL
hinvisar). Ovrig anvindning som faller inom det materiella
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tillampningsomradet kan inte bestraffas. Betrdffande den anvéndning av  Prop. 2004/05:142

de 1 och for sig grundlagsskyddade medierna som inte omfattas av det
materiella tillampningsomradet kan lagforing ske enligt vanlig lag.

Grinsen for det materiella tillimpningsomradet &r inte helt klar och
frigan har behandlats 1 flera sammanhang (se hdrom bla. 1
Mediegrundlagsberedningens betdnkande Utvidgat grundlagsskydd och
andra fragor om tryck- och yttrandefrihet SOU 2001:28 s. 410 ff.). 1944
ars tryckfrihetssakkunniga framholl att det &r tryckfrihetens innebérd och
syfte som maste vara avgoérande for uppdelningen mellan
tryckfrihetsbrott och brott som faller under allmén lag. De pekade pa att
TF inte tagit som sin uppgift att i alla avseenden reglera bruket av tryckta
skrifter. Att anvidnda trycket som ett medel i1 den enskilda
ndringsverksamhetens tjdnst ansdgs inte krdva grundlagsskydd, varfor
oredliga och illojala yttranden och meddelanden inte borde
kriminaliseras som tryckfrihetsbrott. Som exempel pd brott med hjélp av
tryckt skrift som kan bestraffas enligt vanlig lag och som alltsé inte faller
under TF:s tillimpningsomrdde nadmndes bl.a. krdnkningar av
upphovsritten, bedrdgeri, oredligt forfarande, svindleri och forfalskning.

Viktiga i TF och YGL é&r ocksd principerna om ensamansvar och
meddelarskydd. Principen om ensamansvar innebér att det dr enbart en
person av de ofta manga personer som medverkat vid tillkomsten av en
framstéllning med grundlagsskydd enligt TF och YGL som kan héllas
straff- och skadestdndsrittsligt ansvarig for innehéllet 1 en framstillning.
Det anges i grundlagarna vem denna person &r. Vanliga straffrittsliga
regler om medverkan tillimpas alltsad inte. For en periodisk skrift skall
det t.ex. finnas en ansvarig utgivare som i forsta hand dr ansvarig. En
viktig del av ansvarssystemet dr reglerna om att uppdraget att vara
utgivare innebdr befogenhet att ha tillsyn over skriftens utgivning och
bestimma 6ver dess innehall s att inget far inféras mot utgivarens vilja
(5 kap. 3§ TF). Inskrankningar i den befogenheten &r utan verkan.
Detsamma géller betrdffande utgivare av radioprogram och tekniska
upptagningar (4 kap. 3 § YGL). Med meddelarskydd menas ritten for
bl.a. forfattare och annan upphovsman att vara anonym nir han eller hon
lamnar uppgift eller bidrag for offentliggorande, forbudet for bl.a.
myndigheter att efterforska denna persons identitet och tystnadsplikten
for alla som tagit befattning med tillkomsten eller utgivningen av mediet.

Envars ritt att straffritt 1dmna uppgifter 1 vilket &mne som helst for
offentliggérande (meddelarfrihet) och envars ritt att straffritt anskaffa
uppgifter 1 sddant syfte (anskaffarfrihet) framgér av 1 kap. 1 § tredje och
fjarde styckena TF och 1 kap. 2 § YGL. Vissa undantag finns fran dessa
principer nér det géller bl.a. vissa grovre brott mot rikets sékerhet och
uppsatligt oriktigt utlimnande av hemlig handling (7 kap. 3 § TF och
5 kap. 3 § YGL).

12.4 Bestimmelser om investeringsrekommendationer

Regeringens forslag: Den som yrkesmdissigt utarbetar investerings-
rekommendationer avsedda for spridning till allménheten skall ange vem
som stir bakom en rekommendation, presentera informationen sakligt
samt uppge intressen och intressekonflikter som &r dgnade att paverka
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fortroendet for rekommendationen. Den som yrkesméssigt sprider sddana
rekommendationer som utarbetats av ndgon annan skall uppge sig som
spridare av en rekommendation, redovisa gjorda dndringar samt se till att
kraven som primért stédlls pd den som utarbetar rekommendationen &r
uppfyllda. Bestdmmelser om detta infors 1 lagen om handel med finan-
siella instrument. Bestimmelserna omfattar rekommendationer om
investeringar i finansiella instrument som &dr godkénda for handel pa en
reglerad marknad i en medlemsstat inom EES, eller for vilka en ansékan
om ett sddant godkédnnande har ldmnats in, samt finansiella instrument
vilkas vérde dr beroende av dessa finansiella instrument.

Regeringen eller, efter bemyndigande, Finansinspektionen, fér
meddela ndrmare foreskrifter om vad den som utarbetar eller sprider
investeringsrekommendationer skall iaktta.

Finansinspektionen fir vid vite foreldgga den som inte foljer
bestimmelserna att gora réttelse.

Utredningens forslag overensstimmer 1 huvudsak med regeringens
men saknar begridnsning betrdffande vilka finansiella instrument som
investeringsrekommendationen skall avse for att bestimmelserna skall
vara tillampliga. I utredningens forslag anges inte att framtagandet och
spridningen skall ske yrkesmissigt for att omfattas av bestimmelserna.
Utredningen gor 1 sitt forslag ingen atskillnad mellan kraven pa den som
utarbetat rekommendationen och den som sprider en rekommendation
som annan utarbetat.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller 1dmnar det utan erinran
forutom Finansinspektionen som anser att ett foreliggande om rittelse
bor kunna atfoljas av en administrativ avgift, Sveriges Aktiesparares
Riksforbund som anser att sanktionen vid Overtrddelser bor vara en
kdnnbar administrativ avgift, Stockholmsborsen AB som anser att det bor
klarliggas vem ett vitesforeliggande skall riktas mot om en
investeringsrekommendation har getts av en radgivare hos en juridisk
person och Sveriges Finansanalytikers Forening som anser att det dr
oklart vilka publikationer som omfattas av bestimmelsen samt att krav
borde stdllas pd representanter for foretaget, t.ex. vid vilseledande
informationsgivning vid analytikertrdffar. Dessutom vill Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Fondbolagens
Forening att det i motiven klargors att marknadsforingsmaterial som
utarbetas eller sprids av sdljande men inte raddgivande personal inom
viardepappersinstituten inte omfattas av begreppet rekommendation.
Begriansningen till rekommendationer betrdffande vissa finansiella
instrument och ovriga forslag som regeringen ldmnar men som saknas i
utredningens forslag kommenteras inte av remissinstanserna.

Skilen for regeringens forslag: Som tidigare redogjorts for innehaller
lagarna pé virdepappersomradet i dag endast 6vergripande bestimmelser
om krav pad sundhet i verksamheten samt bestdmmelser som avser
informationskravet och intressekonflikter i relationen mellan en enskild
kund och virdepappersinstitutet. Mer utforliga regler som tar sikte pé
analytikers rekommendationer finns i Finansinspektionens allménna rad
och i Svenska Fondhandlareféreningens riktlinjer. Dessa krav &r
emellertid inte tillrdckliga for att anses uppfylla de krav som marknads-
missbruksdirektivet och genomférandebestimmelserna uppstéller.
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Regeringen anser darfor att lagbestimmelser bor inforas som innehéller
de grundldggande kraven som en investeringsrekommendation enligt de
bada direktiven skall uppfylla. Mer detaljerade bestimmelser rérande
investeringsrekommendationer, 1 enlighet med andra genomf6rande-
direktivet, bor ges i foreskrifter som meddelas av regeringen eller, efter
vidaredelegation, Finansinspektionen. Den foreslagna bemyndigande-
bestimmelsen innehéller en ritt for regeringen eller, efter vidaredelega-
tion, Finansinspektionen att meddela foreskrifter, men regeringen forut-
sdtter att bemyndigandet utnyttjas for inforlivande av det ndrmare inne-
hallet i det andra genomforandedirektivet.

Den av utredningen foreslagna lydelsen av lagbestimmelsen dverens-
stéimmer 1 huvudsak med innehdllet i den grundldggande bestammelsen i
artikel 6.5 1 marknadsmissbruksdirektivet. Mot bakgrund av att kommis-
sionens genomforandebestimmelser inte kan ga utdver det mandat som
lamnats i marknadsmissbruksdirektivet har regeringen overvigt en sddan
lydelse men gjort bedomningen att vissa fortydliganden bor goras betraf-
fande dessa grundldggande krav i ljuset av genomforandebestimmelserna
for att underlétta bestimmelsens tolkning och tilldmpning.

Den personkrets som det andra genomforandedirektivets bestimmelser
omfattar dr fysiska och juridiska personer som tar fram eller sprider
rekommendationer som ett led i sin yrkesutdvning eller affarsverksam-
het. Personer som pa sin fritid &dgnar sig at att sprida rdd om
investeringar, t.ex. via Internet, omfattas alltsd inte av direktivet 1 denna
del. Direktivet omfattar emellertid béde personer som star under
Finansinspektionens tillsyn och personer — fysiska eller juridiska — som
inte star under tillsyn. Avsikten &r att den foreslagna bestimmelsen skall
omfatta samma personkrets som direktivet.

Nar det géiller den lagtekniska 16sningen har utredningen Gvervégt en
ny lag om investeringsrekommendationer men stannat for att en sédan
lag vore oldmplig 1 nuldget mot bakgrund av de nya regler om bl.a.
investeringsradgivning och tillhandahdllande av finansiella analyser till
kunder och allménheten som finns 1 Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/12/EG samt
upphdvande av rédets direktiv 93/22/EEG ("MIiFID”). 1 samband med
genomforandet av det direktivet kan enligt utredningen de nu aktuella
bestimmelserna om investeringsrekommendationer komma att séttas in 1
ett nytt sammanhang och utredningen foresldr dérfor att en ny
bestimmelse infors 1 lagen om handel med finansiella instrument.
Regeringen delar utredningens beddomning att den grundldggande
bestimmelsen bor placeras i lagen om handel med finansiella instrument
pa grund av de skdl som utredningen anfor.

Analyser och investeringsrekommendationer bor, for att omfattas av
bestimmelsen, innehalla information med direkta eller indirekta rekom-
mendationer om finansiella instrument som &r godkénda for handel pa en
reglerad marknad 1 en medlemsstat inom EES eller for vilka en anstkan
om ett sadant godkdnnande har ldmnats in samt finansiella instrument
vilkas virde dr beroende av dessa finansiella instrument. Vad som avses
med direkta och indirekta rekommendationer har behandlats i1 avsnitt
12.2. Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och
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Fondbolagens Forening vill att det klargors att marknadsforingsmaterial
som utarbetas eller sprids av sdljande men inte rddgivande personal inom
viardepappersinstituten inte omfattas av begreppet rekommendation.
Regeringens bedomning ir att det inte d&r mojligt att sdga att allt sddant
material skulle falla utanfor bestimmelsen utan det maste i stéllet goras
en bedomning i det enskilda fallet av den information som ldmnas. Om
t.ex. hdnvisning gors till ett riktpris som institutets analytiker faststéllt
och som avviker frdn marknadsvdrdet bor informationen kunna anses
utgora en indirekt rekommendation.

Sveriges Finansanalytikers Forbund anser att det &dr oklart vilka
publikationer som omfattas av forslaget och uppger att ménga analyser &r
avsedda for kunder hos analytikern eller analytikerns arbetsgivare. Flera
av dessa analyser och rekommendationer anges bli indirekt tillgdngliga
genom att de ldggs in 1 databaser. Regeln anses vidare fa forsumbar
tillimpning eftersom journalistiska verk skyddas av grundlagen. I den
foreslagna tredje paragrafen anges att information skall vara avsedd for
spridning till allménheten. Avsikten &r att nd en dverensstimmelse med
det andra genomforandedirektivet som anger att direktivet ar tillampligt
pa rekommendationer avsedda for distributionskanaler eller allmédnheten.
Inneborden av detta har diskuterats i avsnitt 12.2. Regeringen menar att
det hdrigenom framgér att en analytiker inte behdver ha for avsikt att pa
egen hand sprida rekommendationen till allménheten for att
bestimmelsen skall vara tillamplig. Niar rekommendationen avses att
goras tillgénglig for ett storre antal personer genom en distributionskanal
(t.ex. genom att den finns sokbar pd en hemsida) omfattas den av
bestimmelsen. En bedomning méste dven hédr goras i varje enskilt fall.
Som framgéar av den foreslagna bestimmelsen i 1 kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument skall ifragavarande bestimmelser inte
tillimpas 1 strid mot grundlagsbestimmelser om tryck- och yttrandefrihet
(se avsnitt 12.5). Sveriges Finansanalytikers Forening har ocksa uttalat
att det hade varit vérdefullt med krav pad representanter for foretagen,
t.ex. avseende vilseledande information som ldmnas vid en
analytikertraff. Regeringens beddmning ir att det inte finns tillrdckliga
skél att gd fram med ett sddant forslag i detta sammanhang men vill
samtidigt erinra om att den foreslagna straffréttsliga bestimmelsen om
otillborlig marknadspéverkan giller dven i dessa situationer.

Regeringens bedomning betrdffande de finansiella instrument som
rekommendationerna skall avse for att omfattas av bestimmelsen &r att
en begrdnsning bor ske till de finansiella instrument som omfattas av
marknadsmissbruksdirektivet. Det kan dock bli aktuellt att 6vervdga om
en utvidgning bor ske till ytterligare finansiella instrument nir erfarenhet
vunnits av effekterna av den nya regleringen. Ingripande mot den som
inte foljer lagens bestdmmelser eller foreskrifter som ldmnats bor ske i
enlighet med vad som giller for ingripande p& grund av andra
Overtrdadelser av bestdmmelser i lagen om handel med finansiella
instrument. Finansinspektionen skall sdledes ha mojlighet att foreldgga
nagon som bedriver den typ av verksamhet som bestdmmelserna avser att
vidta rittelse och ett sddant foreldggande skall kunna forenas med vite.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser att sanktionen i stillet bor vara
en kidnnbar administrativ avgift. Regeringen anser emellertid att det inte
finns tillrackliga skdl for ett sddant forslag 1 detta sammanhang.
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Ingripanden mot foretag under Finansinspektionens tillsyn kan dock Prop.2004/05:142

komma att ske dven med stod av annan lagstiftning dn de ifrigavarande
bestammelserna. Stockholmsborsen AB anser att det bor klargdras mot
vem ett vitesforeldggande skall riktas om rekommendationen har 1dmnats
av en radgivare hos en juridisk person. Det &r regeringens uppfattning att
ett foreldggande bor riktas mot den for rekommendationen ansvarige
juridiska personen nir foretagets anstéllda inte iakttar de krav som
uppstélls 1 bestimmelserna och de ndrmare foreskrifter som meddelats.
Detta kriaver enligt regeringens uppfattning inte nagot fortydligande i
lagtexten.

12.5 Marknadsmissbruksdirektivets forhallande till
tryckfrihetsférordningen och yttrandefrihets-
grundlagen

Regeringens bedomning: Marknadsmissbruksdirektivet kan genom-
foras utan ndgon dndring av tryckfrihetsforordningen eller yttrande-
frihetsgrundlagen.

Regeringens forslag: Det infors en bestimmelse i lagen om handel
med finansiella instrument som klargdr att bestimmelserna i den lagen
inte skall tillimpas 1 den utstrdckning det skulle strida mot bestimmel-
serna om tryck- och yttrandefrihet i tryckfrihetsforordningen eller
yttrandefrihetsgrundlagen.

Utredningens forslag och bedomning Overensstimmer med
regeringens med den avvikelsen att utredningens forslag bara omfattar
bestdmmelser om investeringsrekommendationer.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedomningen eller lamnar
dessa utan erinran. Regeringens forslag att infora en allmén bestimmelse
1 lagen om handel med finansiella instrument som erinrar om tryck- och
yttrandefrihetens foretrdde kommenteras inte av remissinstanserna.

Skélen for regeringens forslag och beddmning: Nir det giller
forhallandet till tryck- och yttrandefriheten star, som tidigare redogjorts
for, var och en som yttrar sig i ett grundlagsskyddat medium under TF:s
eller YGL:s skydd. Reglerna innebdr alltsd att information med
investeringsrekommendationer som publiceras i tryckt skrift eller i
medier som faller inom YGL:s tillimpningsomrade skyddas av
grundlagarna. Detta géller oavsett vem som stir bakom
rekommendationen, dvs. om det dr en journalist eller t.ex. en bank eller
ett virdepappersbolag som ldmnar rekommendationer avsedda for
allménheten 1 denna form. Nir det géller rekommendationer som hélls
tillgdngliga pa Internet, t.ex. genom att védrdepappersbolag eller banker
lagger ut finansiella analyser och investeringsrekommendationer pa sin
hemsida, kan verksamheten i vissa situationer vara grundlagsskyddad
enligt databasregeln i 1 kap. 9 § YGL.

Som framgatt ovan innebdr grundlagsskyddet att ingripanden pé& grund
av missbruk av tryck- och yttrandefriheten far goras bara i de fall som
anges 1 TF eller YGL. Det dr emellertid bara en anvéndning av de
grundlagsskyddade medierna som innebdr missbruk av tryck- och
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darfor  omfattas av  skyddet. Gridnsen for det materiella
tillampningsomréadet dr inte helt klar men uppsétliga brott som bedrageri
och svindleri som begés genom ett anvdndande av ett grundlagsskyddat
medium anses falla utanfor det materiella tillimpningsomradet. Detta bor
dven anses gilla vissa fall av otillborlig marknadspéverkan. Regler med
det innehdll som artikel 6.5 i marknadsmissbruksdirektivet och
genomforandedirektivet foreskriver ar till sitt innehall sddana att de
kommer 1 konflikt med centrala tryck- och yttrandefrihetsrittsliga
principer. Bestimmelser om skyldighet for forfattaren till en
rekommendation att uppge sitt namn (artikel 2 i genomforandedirektivet)
skulle strida mot rdtten 1 3 kap. TF for forfattare att vara anonyma.
Bestdammelser om att vissa uppgifter skall publiceras 1 anslutning till en
rekommendation och att informationen skall vara saklig inkréktar pd en
ansvarig utgivares befogenhet att sjdlv avgora vad en skrift eller en
framstillning skall innehélla. Resonemanget blir detsamma nér det géller
krav pa att vissa uppgifter om intressekonflikter skall offentliggoras.

I stycke 44 i ingressen till marknadsmissbruksdirektivet anges att
direktivet inte hindrar medlemsstaterna fran att tillimpa sina
konstitutionella bestammelser om pressfrihet och yttrandefrihet 1
medierna. Uttalandet upprepas i stycke 11 i ingressen till det andra
genomforandedirektivet. Regeringen gor beddmningen att direktiven
hdrigenom ger utrymme for en avvigning mellan & ena sidan intresset av
att garantera finansmarknadernas integritet och investerarnas fortroende
och & andra sidan det grundlagsskyddade yttrandefrihetsintresset. De
intressen som direktivets bestimmelser dr avsedda att skydda har inte
sadan tyngd att de bor foranleda grundlagsdndringar. Vid en samlad
bedomning anser regeringen att bestimmelserna i de bada direktiven bor
genomforas utan att forslag samtidigt ldmnas om &ndringar i TF och
YGL och att ett sddant inforlivande &r 1 Overensstimmelse med
direktiven.

Bestdmmelser 1 vanlig lag kan inte ta 6ver bestimmelser 1 grundlag. 1
syfte att klargdra och underlitta bestimmelsernas tillimpning bér som
utredningen foreslagit en sdrskild erinran inféras om att bestimmelserna
om tryck- och yttrandefrihet i TF och YGL har foretrdde framfor de
aktuella bestimmelserna och att en tillampning alltsa inte skall ske i den
utstrackning detta skulle strida mot bestimmelserna om tryck- och
yttrandefrihet. Tryck- och yttrandefrihetsberedningen har 1 sitt remissvar
pekat pa att dven den redan nu géllande skyldigheten att tillhandahéalla
Finansinspektionen information enligt 6 kap. 1 a och 3 §§ kan komma 1
konflikt med grundlagsreglerna (se dven avsnitt 11.3). Eftersom samma
overvidganden gor sig gillande dven 1 dessa fall bor en allmén
bestammelse inféras om foretrdde for TF och YGL, omfattande lagen om
handel med finansiella instrument i dess helhet.
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13 Anmilningsskyldighet m.m.

13.1 Anmilningsskyldighet

Personer i ledande stdllning hos en emittent av finansiella instrument,
och vissa nirstdende till dem, skall enligt reglerna i artikel 6.4 i
marknadsmissbruksdirektivet anméla sina transaktioner med av
emittenten utgivna aktier eller andra finansiella instrument, som &r
kopplade till aktierna. Medlemsstaterna skall enligt artikeln ocksa se till
att allmidnheten fir tillgdng till information om de anmélda
transaktionerna. Genomforandeatgérder har antagits av kommissionen
genom direktiv 2004/72/EG (det tredje genomforandedirektivet).

Regler om motsvarande anméilningsskyldighet finns 1 lagen
(2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument (anmélningsskyldighetslagen).

13.1.1 Bolag som omfattas

Regeringens forslag: Det som foreskrivs om aktiemarknadsbolag i lagen
om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
skall ocksa tillampas pa svenska aktiebolag som gett ut aktier som é&r
foremal for handel pd en reglerad marknad i en annan stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES). Det som foreskrivs om
fysiska personer som har insynsstidllning i aktiemarknadsbolag skall
ocksa tillampas pa fysiska personer som har insynsstédllning i sddana
bolag som skall jamstdllas med aktiemarknadsbolag.

Utredningens forslag innehdller inte nigon utvidgning av
anmilningsskyldighetslagens tillimpningsomrdde motsvarande den som
regeringen foreslar.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att enligt artikel 6.4 i
marknadsmissbruksdirektivet och artiklarna 1 och 6 i tredje genom-
forandedirektivet skall anmilningsskyldigheten till insynsregistret
omfatta d&ven bolag som ansokt om notering och utldndska bolag som é&r
noterade hir i landet.

Skiilen for regeringens forslag: De gillande bestimmelserna i an-
mailningsskyldighetslagen skall tillimpas 1 friga om aktiemarknadsbolag.
Enligt definitionen 1 1 § 5 anmélningsskyldighetslagen avses med aktie-
marknadsbolag ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier vilka &r noterade
vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Med bors och
auktoriserad marknadsplats avses enligt definitionen i 1 § 4 samma lag
vad som anges i 1 kap. 4§ 1 och 3 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet, dvs. bolag som har fatt tillstdind respektive
auktorisation enligt sistnimnda lag. Detta innebdr saledes att
anmilningsskyldighetslagen inte omfattar svenska aktiebolag som har
gett ut aktier som dr foremal for handel pa en reglerad marknad i en
annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), om
aktierna inte ocksad dr noterade i Sverige. Vidare omfattas inte svenska
aktiebolag som har ansokt om notering men déir aktierna &nnu inte
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noterats. Anmdélningsskyldighetslagen omfattar inte heller utldndska
aktiebolag som gett ut aktier vilka dr noterade i Sverige vid en bors eller
en auktoriserad marknadsplats.

Enligt artikel 6.4 1 marknadsmissbruksdirektivet skall personer i
ledande stédllning hos en emittent av finansiella instrument, och i
tillaimpliga fall dem nérstdende personer, till den behoriga myndigheten
rapportera varje transaktion som de utfor for egen rdkning avseende
aktier som emitteras av den emittenten eller derivatinstrument eller andra
finansiella instrument som &r kopplade till aktierna. I artikel 6.1 i tredje
genomforandedirektivet anges 1 forsta meningen att vid tilldimpning av
artikel 6.4 1 marknadsmissbruksdirektivet skall medlemsstaterna se till att
alla transaktioner avseende aktier som tagits upp till handel pd en
reglerad marknad, derivatinstrument eller andra relaterade finansiella
instrument, som utfors for egen rdkning av nigon som é&r
anmilningsskyldig anméls till de behoriga myndigheterna. Dessa
personer maste enligt andra meningen 1 artikel 6.1 1 tredje
genomforandedirektivet folja anmdlningsreglerna i den medlemsstat dér
emittenten dr registrerad.

Enligt vér uppfattning bor vad som anges i forsta meningen i
artikel 6.1 1 tredje genomforandedirektivet innebédra att det bara &r
finansiella instrument som tagits upp till handel som omfattas av
anmilningsskyldigheten 1 artikel 6.4 1 marknadsmissbruksdirektivet.
Sadana finansiella instrument for vilka det har ldmnats in en ansékan om
godkidnnande for handel omfattas sdledes inte av kravet pé
anméilningsskyldighet.

I artikel 9 i sistndmnda direktiv anges emellertid i forsta stycket att
reglerna i det direktivet skall tillimpas pa alla finansiella instrument som
ar godkénda for handel pa en reglerad marknad i minst en medlemsstat,
eller for vilka det har lamnats in en ans6kan om godkdnnande for handel
pa en sadan marknad, oavsett om sjdlva transaktionen faktiskt dger rum
pd den marknaden eller inte. Enligt artikel 10 b 1 marknadsmiss-
bruksdirektivet skall varje medlemsstat tillimpa forbuden och kraven 1
det direktivet pa handlingar som vidtas pa dess territorium och som beror
finansiella instrument som &r godkdnda for handel pd en reglerad
marknad i en medlemsstat eller for vilka det har lamnats in en ansdkan
om godkédnnande for handel pa en sddan marknad. Med hénsyn till vad
som anges i artikel 6.1 i tredje genomforandedirektivet samt artiklarna 9
och 10 i marknadsmissbruksdirektivet bor sddana finansiella instrument
som getts ut av en svensk emittent omfattas av den svenska
anmélningsskyldigheten, om instrumenten har tagits upp for handel pé en
reglerad marknad 1 en annan stat inom EES. Detta innebér att vad som
géller for aktiemarknadsbolag enligt anmélningsskyldighetslagen skall
tillampas ocksa pa svenska aktiebolag som gett ut aktier vilka ar foremal
for handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom EES. Darmed
skall vad som giller enligt samma lag for personer som har
insynsstdllning i aktiemarknadsbolag tillampas ocksa pa fysiska personer
som har insynsstéllning i sddana bolag.

I sista meningen 1 artikel 6.1 i tredje genomforandedirektivet finns en
regel som avser emittenter som inte hor hemma inom EES. Av hinvis-
ningen till artikel 10 1 det s.k. prospektdirektivet (Europaparlamentets
och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
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som skall offentliggoras nir vardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel och om #@ndring av direktiv 2001/34/EG) f6ljer att regeln
omfattar sddana emittenter som har gett ut aktier som dr foremal for
handel pé en reglerad marknad inom EES.

Regeringen beslutade den 1 april 2004 att tillsdtta en sérskild utredare
vars huvuduppgift var att analysera vilka lagdndringar som krdvs for att
genomfora prospektdirektivet och att ldmna forslag pd hur sidana
bestammelser bor utformas (dir. 2004:41). Prospektutredningen har i ett
delbetdnkande ldmnat forslag pd hur reglerna i prospektdirektivet bor
genomforas (SOU 2004:95). Utredningens forslag dr for nédrvarande
foremél for beredning i Regeringskansliet. Vi ldmnar darfor inte nagot
forslag 1 detta drende om hur regeln i sista meningen artikel 6.1 1 tredje
genomforandedirektivet bor genomforas.

13.1.2 Personer som omfattas

Regeringens forslag: Vid tillimpningen av bestimmelserna om
skyldighet for den som har insynsstéllning 1 ett aktiemarknadsbolag att
anmila innehav av aktier 1 bolaget och dndring i innehavet skall ocksa
saddana aktier i aktiemarknadsbolaget som &dgs av alla slags nérstaende till
den anmaélningsskyldige som har gemensamt hushall med den anmal-
ningsskyldige sedan dtminstone ett ar, likstéllas med dennes egna aktier.

Regeringens bedéomning: I detta sammanhang bor personkretsen som
enligt lagen om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument anses ha insynsstdllning i ett aktiemarknadsbolag behéllas
oforandrad.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
Utredningen har dock foreslagit att anmilningsskyldigheten enligt
bestdmmelsen i1 3 § forsta stycket 7 lagen om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument skall utvidgas till att omfatta
ocksa personer som inte dger nagra aktier direkt i1 ett bolag men som &dger
aktier 1 en eller flera nirstdende juridiska personer som har ett storre
innehav i bolaget.

Remissinstanserna: Stockholms tingsrdtt anser att anvdndandet av
ordet sldkting i 5 § anmélningsskyldighetslagen utan ndrmare definition
ar oacceptabelt luddigt och foreslar att “nérstdende” ersitter slédktingar”
i den paragrafen. Finansinspektionen anser att det finns anledning att
ndrmare analysera om styrelseledaméter i s.k. investmentbolag skall vara
anmilningsskyldiga. FAR anser att kriteriet ”som delar hushdll med
honom eller henne” i1 5 § anmélningsskyldighetslagen &r alltfér obestdmt
for att ligga till grund for avgiftssanktioner och foreslar darfor att
lagforslaget ses Over pa denna punkt. Sveriges Finansanalytikers
Forening stiller sig frigande till utredningens foreslagna utformning av
5§ forsta stycket2 a anmilningsskyldighetslagen bade vad giller
lampligheten av en tidsfrist pa ett &r och om alla som bor omfattas av
regeln verkligen gor det. I stéllet for att reglerna skall bli tillampliga forst
efter att personerna delat hushill i1 ett & borde det vara den avsedda
varaktigheten vid den tidpunkt did hushéllsgemenskapen paborjas som
blir avgorande. Foreningen tolkar bestimmelsen som att t.ex. en sambos
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barn frén ett tidigare forhallande som bor i hushallet inte skulle omfattas,
eftersom dessa inte formellt stdr under den anmélningsskyldiges vardnad
eller &r sldktingar till denne.

Skélen for regeringens forslag och bedéomning: Enligt marknads-
missbruksdirektivet omfattar anmélningsskyldigheten personer 1 ledande
stdllning. En nidrmare beskrivning av vilka befattningshavare som avses
finns i artikel 1 i tredje genomforandedirektivet. Enligt artikel 1.1 a &r det
friga om fysiska personer som &dr “medlemmar av emittentens
administrations-, lednings- eller kontrollorgan”, vilket i sammanhanget
far anses syfta pa ett aktiebolags ledning, dvs. styrelse och verkstillande
direktor, samt bolagets revisor (se 8 och 10 kap. aktiebolagslagen
[1975:1385]). Dessa personer omfattas i dag av anmélningsskyldigheten i
3 § 1-3 anmélningsskyldighetslagen.

Enligt artikel 1.1 b 1 tredje genomforandedirektivet skall d&ven ledande
befattningshavare utanfor gruppen i artikel 1 a vara skyldiga att anméila
sina innehav om de har regelbunden tillgdng till insiderinformation och
befogenhet att fatta beslut pé ledningsnivd som paverkar emittentens
framtida utveckling och affdrsutsikter. Den svenska regeln for
motsvarande befattningshavare, 3 §5 anmilningsskyldighetslagen,
stdller inget krav pa att personen i fraga har en viss befogenhet att fatta
beslut. Enligt den regeln dr det tillrdckligt att vara innehavare av en
ledande befattning 1 eller annat kvalificerat uppdrag av stadigvarande
natur for bolaget eller dess moderforetag, om befattningen eller
uppdraget normalt kan antas medfora tillgdng till icke offentliggjord
information om sddant férhallande som kan paverka kursen pé aktierna i
bolaget. Det innebdr att gruppen ledande befattningshavare som omfattas
av anmdilningsskyldigheten enligt de nuvarande svenska reglerna ir en
nagot vidare krets och det behovs darfor ingen dndring av dem for att
genomfora direktivet i det hdr avseendet.

Finansinspektionen har framfort att det finns anledning att nérmare
analysera omfattningen av anmélningsskyldigheten for styrelseledaméter
1 s.k. investmentbolag. Detta &r en frdga som har varit foremal for
diskussioner 1 massmedia, framfor allt betrdffande frdgan om sédana
styrelseledamoter bor vara anmélningsskyldiga dven for egna innehav i
de bolag som ingér i investmentbolagets portfolj. Inspektionen har dock
inte anfort négra skdl till varfor en sddan utvidgning av
anmidlningsskyldigheten borde analyseras nérmare. Enligt vér
uppfattning har det inte heller 1 6vrigt framkommit tillrdckliga skal for att
genomfora en sddan analys i detta sammanhang.

Reglerna 1 marknadsmissbruksdirektivet och tredje genomférande-
direktivet stéller inte upp négra krav pd att anmélningsskyldigheten skall
omfatta dven vissa aktiedgare. Enligt anmilningsskyldighetslagen anses
dven vissa aktiedgare ha insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag. Enligt
3 § forsta stycket 7 anmélningsskyldighetslagen skall en fysisk person
anses ha insynsstdllning i ett aktiemarknadsbolag om han eller hon dger
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 sddan fysisk eller juridisk person som é&r
aktiedgaren nirstaende pa det sétt som anges 1 5 § forsta stycket.

Utredningen har konstaterat att det for att ndgon skall vara
anmilningsskyldig enligt den bestammelsen krdvs att den fysiska
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personen  dger  atminstone  ndgon  aktie 1  bolaget. I Prop.2004/05:142

forfattningskommentaren har utredningen angett att genom den
foreslagna dndringen blir ocksé den som inte dger nigra aktier sjdlv utan
dger samtliga aktier genom en eller flera nirstdende juridiska personer
anmilningsskyldig (se SOU 2004:69, s. 202). Det kan enligt vér
uppfattning i och for sig finnas anledning att ndrmare Overvdga om
huruvida vissa personer bor anses ha insynsstéllning bara genom &dgande
eller inflytande i en juridisk person som i sin tur dger aktier i ett
aktiemarknadsbolag. Emellertid har utredningen inte redovisat nigon
nidrmare motivering till varfor anmilningsskyldigheten bor utvidgas pé
foreslaget sitt. Frdgan har inte heller berdrts 1 remissinstansernas
yttranden. Vi dr mot denna bakgrund inte beredda att i detta sammanhang
ldmna ndgot forslag om att utvidga kretsen av personer som anses ha
insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag.

Vilka som anses vara nirstdende till personer med ledande stdllning
definieras 1 artikel 1.2 1 tredje genomforandedirektivet. Enligt
artikel 1.2 a—c &dr det maka, make eller partner som enligt nationell
lagstiftning likstélls med maka eller make, barn som personen i fraga har
vardnaden om och andra slidktingar som delar samma hushall sedan minst
ett ar. Néarstdende &r, enligt artikel 1.2 d 1 tredje genomforandedirektivet,
dven vissa juridiska personer och bolag som personen i ledande stillning
leder eller som den personen eller dennes nérstaende kontrollerar.

Enligt 5 § anmélningsskyldighetslagen skall aktier 1 ett aktiemarknads-
bolag likstdllas med den anmilningsskyldiges egna om de dgs av make
eller sambo, omyndiga barn under den anméilningsskyldiges vérdnad
eller en juridisk person som den anmilningsskyldige har ett visentligt
inflytande 6ver och sjdlv eller tillsammans med nidrstdende har en viss
andel av. Det innebir att den nérstdende inte sjdlv dr anmalningsskyldig
for sina innehav, utan insynspersonen dr anmélningsskyldig for den
nidrstdendes innehav.

De personer som riknas upp 1 artikel 1.2 c 1 tredje genomforandedirek-
tivet Overensstimmer 1 stort sett med nirstiendekretsen enligt 5 §
anmélningsskyldighetslagen. Andra slédktingar som delar samma hushall
omfattas dock inte av den svenska néirstdendekretsen. Den svenska
kretsen maste alltsa utvidgas nagot.

Stockholms tingsrditt har papekat att anvindandet av ordet sldkting utan
nidrmare definition i lagtext dr oklart och har foreslagit att man i stillet
bor anvinda begreppet nirstdende. Aven Sveriges Finansanalytikers
Forening har stillt sig frdgande till hur ordet slékting bor tolkas i1 detta
sammanhang och pitalat att det finns risk for att personer som bor
omfattas av regeln inte gér det med den av utredningen foreslagna
utformningen. | tredje genomforandedirektivet definieras inte vad som
avses med sldktingar. Nagon sadan definition bor déarfor inte heller tas in
i anmélningsskyldighetslagen. Mot denna bakgrund anser vi att det —
sasom tingsritten har foreslagit — dr lampligare anvidnda begreppet
ndrstdende dven for den nu aktuella kretsen av personer. Ddrmed bor
atminstone den krets som torde avses 1 artikel 1.2 1 tredje
genomforandedirektivet omfattas; sdledes bor bdde de som é&r sldktingar
till den anmaélningsskyldige och de som pd annan grund &n genom
slaktskap far anses som nérstdende omfattas.
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Enligt vad FAR har framfort dr dven kriteriet ”som delar hushall med
honom eller henne” alltfér obestimt for att ligga till grund for
avgiftssanktioner. Om man 1 stéllet véljer att tala om personer ”som har
gemensamt hushall med honom eller henne” undviker man enligt vér
mening denna otydlighet. Det bor siledes vara frdga om personer som
normalt bade tar del i de vardagliga sysslorna i bostaden och ingar i en
ekonomisk gemenskap med varandra (jfr t.ex. beskrivningen av
hushéllsgemenskap 1 prop. 2002/03:80 s. 26, 28 och 44). Ddarmed bor
personer som inte omfattas av den nuvarande nérstdendekretsen i 5 §
anmilningsskyldighetslagen inte heller komma att ingé i den utvidgade
ndrstdendekrets som nu foreslds for det fall de t.ex. enbart delar bostad
med eller dr inneboende hos ndgon som &r anmilningsskyldig, men inte
har gemensamt hushall med denne.

Sveriges Finansanalytikers Forening har foreslagit att 1 stéllet for att
reglerna blir tillimpliga forst efter att personerna delat hushéll i ett ar
borde det vara den avsedda varaktigheten vid den tidpunkt da
hushallsgemenskapen péborjas som blir avgérande. Enligt var mening
har det inte framkommit tillrdckligt starka sk&l for att inféra en
bestdmmelse som pa sddant sitt avviker fran regeln artikel 1.2 i tredje
genomforandedirektivet. Forutséttningen att hushallsgemenskap skall ha
varit for handen under minst ett &r &r dessutom en tydlig regel for alla
berdrda.

Vid tillampningen av bestimmelserna om skyldighet fér den som har
insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag att anméla innehav av aktier i
bolaget och dndring i innehavet bor siledes ockséd ytterligare aktier i
aktiemarknadsbolaget likstdllas med den anmilningsskyldiges egna.
Detta giller aktier som dgs av andra nérstdende till den
anmélningsskyldige 4n sddana som avses i1 5 § forsta stycket 1 och 2
anmilningsskyldighetslagen, om de har gemensamt hushall med honom
eller henne sedan &tminstone ett ar.

I tredje genomforandedirektivet finns inget krav pa att anmélan sker
direkt av de nirstdende sjdlva. Ett sddant krav fanns i ett forslag frdn
kommissionen men togs bort, och artikeln krdver numera endast att dven
de nérstdendes affarer anméls. De svenska bestimmelserna som innebéar
att anmilningsskyldigheten &vilar insynspersonen och inte direkt de
nirstdende bor sédledes vara forenliga med direktivet. Enligt véar
uppfattning dr det ocksa lampligare med en sddan ordning dn att dven
ndrstdende skulle omfattas av anmilningsskyldighet. Nagon dndring av
de nuvarande bestammelserna som géller for anmélan av nirstdendes
innehav foreslds darfor inte.

13.1.3 Undantag for sma innehav och transaktioner

Regeringens forslag: Undantaget frdn anmilningsskyldighet vid vissa
mindre innehav och mindre dndringar i innehavet tas bort.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Ldnsrdtten i Stockholms ldn avstyrker forslaget
att de nuvarande undantagen for anmaélningsskyldigheten for sma
transaktioner upphévs och anser att undantagen bor finnas kvar. Enligt
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lansratten medfor en anmilningsskyldighet dven for sma transaktioner
merarbete for sdvél de enskilda som for berérda myndigheter och riskerar
att leda till onddiga processer i de allménna férvaltningsdomstolarna.

Skilen for regeringens forslag: I artikel 6.2 i tredje genomftrande-
direktivet ges en mojlighet for medlemsstaterna att inte krdva nagra
anmilningar, om summan av insynspersonens och hans eller hennes
nirstdendes transaktioner under ett &r inte uppgar till 5 000 euro. I 4 §
andra stycket anmélningsskyldighetslagen finns tvd undantag som dr av
samma karaktdr och ligger pd ungefdr samma nivd men 4dnda inte &r
forenliga med reglerna i direktivet. Dessa undantag géller dels innehav
som inte uppgar till 200 aktier eller, om innehavet avser védrdepapper
som likstédlls med aktier, understiger ett marknadsvdrde motsvarande
50 000 kronor, dels &ndring 1 innehav som efter den senast gjorda
anmilningen inte uppgéar till 200 aktier eller, om &ndringen avser
viardepapper som likstdlls med aktier, understiger ett marknadsvérde
motsvarande 50 000 kronor. Utredningen har gjort beddmningen att
dessa undantag inte har ndgon betydelse i praktiken och foreslagit att de
darfor tas bort.

Sasom utredningen konstaterat dr de undantag som giller i dag inte
forenliga med reglerna i tredje genomforandedirektivet. Det dr darfor inte
mojligt att behélla dessa undantag. Enligt den bedémning som
utredningen har gjort har de inte heller ndgon praktisk betydelse. De
undantag som reglerna i tredje genomforandedirektivet ger utrymme for
fir anses vara dn mer restriktiva dn de som géller i dag. Den praktiska
betydelse som de skulle kunna f4 om de infoérdes torde saledes bli &n
mindre. Dirtill bor beaktas det 6kade utrymmet for nedsdttning eller
eftergift av sdrskild avgift som foreslads i avsnitt 13.2.4 didr det som
exempel pd en omstdndighet som bor kunna medfoéra nedséttning eller
eftergift 4r att det dr friga om en liten transaktion. Mot den bakgrunden
delar vi utredningens uppfattning att de undantag som géller i dag bor tas
bort och att den undantagsmojlighet som tredje genomfoérandedirektivet
ger utrymme for inte bor genomforas.

13.14 Vad en anmailan skall innehilla och tidsfrist for anméilan

Regeringens forslag: Anmédlan om aktieinnehav eller #dndring 1
innehavet skall ha kommit in till Finansinspektionen senast fem arbets-
dagar efter det att den anmélningsskyldige ingatt avtal om forvérv eller
avyttring av aktier 1 bolaget eller annan dndring skett 1 aktieinnehavet
eller den anméilningsskyldige fatt vetskap om att ndgon nirstiende
innehar eller har ingétt avtal om forvirv eller avyttring av aktier i bolaget
eller att annan @ndring skett 1 den nirstdendes aktieinnehav.

Utredningens forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Ldnsrdtten i Stockholms Idn ifragasétter om
forslaget att inte tillimpa tidsfristen pa fem dagar for anmalningsskyldig-
het vid forvarv eller avyttring som utforts av ndgon insynspersonen
ndrstdende dr forenligt med reglerna i artikel 6.1 1 tredje genomférande-
direktivet. Finansinspektionen papekar att utredningen inte har klargjort
vilken dag som skall anses vara transaktionsdag vid t.ex. emissioner,
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omstdmpling och konvertering. Svenskt Ndringsliv anser att anmilnings-
fristen 1 lagen bor dndras till att omfatta arbetsdagar for att pa s& sitt
Overensstimma med regeln i artikel 6.1 i tredje genomforandedirektivet.
For det fall anmélningsskyldighet uppkommer nér anstéllda 1 ett foretag
deltar 1 aktiesparplaner som omfattar foretagets aktier anser Svenskt
Néringsliv att det bor goras ett undantag och anméilningsfristen rdknas
frdn den tidpunkt d& antalet forviarvade aktier kan avldsas pa innehava-
rens avstimningskonto.

Skillen for regeringens forslag: I artikel 6.3 i tredje genomforande-
direktivet finns regler om vad en anmélan om innehav och fordandringar i
innehavet skall innehélla samt i artikel 6.1 regleras nir en sddan anmélan
skall ske. Regeringen har tidigare funnit att bestimmelser om vad en
anmaélan skall innehalla inte bor tas in 1 lag (prop. 1999/2000:109 s. 69).
Sddana bestimmelser finns dédrfor 1 dag 1 insiderférordningen
(2000:1101). Bestammelserna i 1§ insiderférordningen motsvarar
reglerna i artikel 6.3 i tredje genomforandedirektivet utom vad giller var
transaktionen genomforts (punkt f) och till vilket pris (punkt g). Dessa
regler i tredje genomforandedirektivet bor saledes genomforas genom att
det i foreskrifter preciseras vilka uppgifter en anmélan skall innehalla.

Enligt artikel 6.1 i tredje genomforandedirektivet skall anmélan goras
inom fem arbetsdagar rdknat frdn transaktionsdatum. Enligt 6 § 3
anmélningsskyldighetslagen skall en anmilan ha kommit in till Finans-
inspektionen senast fem dagar efter det att den anméilningsskyldige
forvdrvat eller avyttrat aktier i bolaget eller annan foréndring skett av
aktieinnehavet. I forarbetena till den svenska bestimmelsen uttalades att
de fem dagarna skall rdknas fran den tidpunkt d& &dganderétten till aktien
eller instrumentet 6vergar. Av forarbetsuttalandena framgar att det ar den
sakrittsliga dganderittsovergangen som avses (prop. 1999/2000:109
s. 68), som betriffande aktier anses ske vid registrering av Overlatelsen
(se 6 kap. lagen [1998:1479] om kontoforing 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 méste
den svenska bestimmelsen dérfor &ndras si att tidsfristen rdknas frin
transaktionsdagen vid forvédrv och avyttringar som gors av insynsperso-
ner, dvs. den dag som den anmélningsskyldige ingatt avtalet om forvarv
eller avyttring. Om affdren gjorts pa en reglerad marknad, innebér detta
saledes dagen for avslut och i annat fall dagen for avtalet om forvarvet
eller avyttringen.

Svenskt Ndringsliv har forordat att tidsfristen dven i1 den svenska lagen
bor omfatta arbetsdagar for att pd sd sétt dverensstimma fullt ut med
regeln 1 tredje genomforandedirektivet. Fragan om vilka dagar som skall
rdknas in 1 tidsfristen for anmélan har tidigare varit foremal for
regeringens bedomning. Regeringen fann da att det vid berdkningen av
tidsfristen inte fanns skil att frangd principen i lagen (1930:173) om
berdkning av lagstadgad tid (se prop. 1999/2000:109 s. 67 f.). Darefter
har emellertid tidsfristen for anmélan harmoniserats inom EU genom
regeln 1 artikel 6.1 1 tredje genomférandedirektivet. Enligt vér
uppfattning bor tidsfristen 1 den svenska bestdmmelsen dven 1 detta
avseende anpassas sa att den stimmer Overens med den i tredje
genomforandedirektivet. Anmélan om aktieinnehav eller &ndring 1
innehavet skall saledes ha kommit in till Finansinspektionen senast fem
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arbetsdagar efter det att den anmilningsskyldige ingatt avtal om forvarv
eller avyttring av aktier i1 bolaget eller annan dndring skett i
aktieinnehavet. Med arbetsdagar avses hér alla arets dagar forutom
l6rdagar, sondagar, andra allménna helgdagar, midsommarafton, julafton
och nyérsafton.

Svenskt Naringsliv har foreslagit att for det fall anmélningsskyldighet
uppkommer nér anstdllda i ett foretag deltar i aktiesparplaner som
omfattar foretagets aktier bor ett undantag inféras och anmélningsfristen
rdknas fran den tidpunkt d& antalet forvdarvade aktier kan avldsas pa
innehavarens avstimningskonto. Enligt var uppfattning ankommer det pa
de bolag som upprittar aktiesparplaner att utforma dessa si att de
deltagare som dr anmilningsskyldiga kan uppfylla de krav som stills pa
dem 1 anmélningsskyldighetslagen. Vi foreslar dédrfor inte ndgra sédrskilda
regler for anmaélningsskyldighet for anstdllda som deltar i
aktiesparplaner.

Finansinspektionen har pépekat att utredningen inte har klargjort
vilken dag som skall anses vara transaktionsdag vid t.ex. emissioner,
omstdmpling och konvertering. De transaktioner som omfattas av
anmélningsskyldighet 4r enligt artikel 6.4 i marknadsmissbruksdirektivet
och artikel 6.1 i tredje genomfoérandedirektivet alla transaktioner som en
anmilningspliktig person utfor for egen rdkning och som avser siddana
finansiella instrument for vilka personen i fraga dr anmélningspliktig. De
exempel pad transaktioner som anges 1 artikel6.3e 1 tredje
genomforandedirektivet dr kop eller forsdljning. Sdsom anges ovan bor
en transaktion som avser forvirv eller avyttring anses ske det datum som
den anmélningsskyldige ingér avtal om transaktionen, dvs. det datum nér
den anmélningsskyldige har utfért en anmélningspliktig transaktion. Vid
exempelvis nyemission bor det vara det datum ndr den
anmilningsskyldige fatt meddelande om att transaktionen faktiskt har
kommit till stdnd, dvs. att tilldelade teckningsritter avyttrats eller att de
teckningsritter som utnyttjats genom att forvidrva en interimsaktie lett till
att aktien overforts till dennes konto. I frdga om andra transaktioner som
en anmdilningspliktig person utfér for egen rdkning bor dagen for
transaktionen bestimmas pa motsvarande sétt.

De transaktioner som skall anmélas enligt reglerna i de bada direktiven
ar saledes sddana som utfors for egen rdkning av ndgon som é&r
anmidlningsskyldig, eller av en anhorig till en siddan person.
Medlemsstaterna har emellertid ritt att infora anmélningsskyldighet dven
1 andra fall (artikel 6.1 1 tredje genomforandedirektivet). Kravet i
anmélningsskyldighetslagen pa att dven andra dndringar i innehav &n
sddana som utfors for egen rékning &r ett sddant.

Nér det sker ndgon annan &ndring 1 aktieinnehavet @n en sédan som
den anmilningsskyldige utfér for egen rdkning — t.ex. genom att inga
avtal om forvirv eller avyttring — dr det troligt att denne inte kommer att
fa kdnnedom om detta forrdn 1 samband med att dndringen registreras pa
dennes avstamningskonto. Den anméilningsskyldige torde i en sadan
situation pd forhand varken ha kdnnedom om vid vilken tidpunkt den
hindelse som foregér registreringen skall ske eller ha mgjlighet att sjalv
disponera dver tidpunkten for hdndelsen. Det framstar enligt vr mening
darfor som rimligt att 1 frdga om andra #dndringar 1 den
anmilningsskyldiges aktieinnehav &n sddana som uppkommer genom att
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den anmaélningsskyldige for egen rdkning utfor en transaktion, anse att
det dr det datum som den anmaélningsskyldige fatt meddelande om att
dndringen av innehavet registrerats pa dennes avstdmningskonto som bor
anses som transaktionsdatum. Anmélan skall 1 sddana fall sdledes goras
inom fem arbetsdagar frdn det datumet.

Marknadsmissbruksdirektivet anger inte ndgon sérskild tidsfrist for
anmdlan av forvérv eller avyttring som gors av ndgon som &r nirstdende
till insynspersonen. Den enligt utredningen sannolika forklaringen ar att
annu i ett sent skede av arbetet med marknadsmissbruksdirektivet sa var
utgdngspunkten att anmélningsskyldigheten for sadana affirer skulle
laggas pa den nirstdende. Utredningen har emellertid ansett att det inte
skulle vara rimligt att stdlla ett — avgiftssanktionerat — krav pa
insynspersonen att inom fem dagar anméla affirer som han eller hon
kanske inte har ndgon som helst kinnedom om. Utredningen har dérfor
foreslagit att gédllande bestimmelse behélls, dvs. att anméilan skall ha
kommit in till Finansinspektionen senast fem dagar efter det att den
anmilningsskyldige fatt vetskap om att nérstdende innehar, forvérvat
eller avyttrat aktier i bolaget eller att annan &dndring skett i den
ndrstdendes aktieinnehav (6 § 4 anmalningsskyldighetslagen). Ldnsrditten
i Stockholms ldn har ifrdgasatt om utredningens forslag att inte tillimpa
tidsfristen pd fem dagar for anmélningsskyldighet vid forvérv eller
avyttring av ndgon insynspersonen ndrstdende dr forenligt med reglerna 1
artikel 6.1 1 tredje genomforandedirektivet. Reglerna 1 tredje
genomforandedirektivet kan — sdsom utredningen har konstaterat — inte
anses vara helt tydliga betrdffande vad som skall gilla i friga om
anmalningsskyldigheten for sddana affarer som har gjorts av ndgon som
ar anhorig till en insynsperson. Den bedomning som utredningen har
gjort framstar darfor inte som oforenlig med vad som anges i reglerna i
tredje genomforandedirektivet. Mot bakgrund av vad som nu har
redovisats anser vi att Overvdgande skél talar for att géllande
bestdmmelse bor behéllas. P4 motsvarande sitt som 1 friga om den
anmilningsskyldiges eget aktieinnehav bor sdledes gilla att anmélan
skall ha kommit in till Finansinspektionen senast fem arbetsdagar efter
det att den anmélningsskyldige fatt vetskap om att ndgon nirstdende
innehar eller har ingatt avtal om forvérv eller avyttring av aktier i bolaget
eller att annan dndring skett i den nérstdendes aktieinnehav.

13.1.5 Aktierelaterade finansiella instrument

Regeringens bedémning: Det bor inte ges nigot bemyndigande for
regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen att
meddela foreskrifter om vilka ytterligare finansiella instrument som skall
likstdllas med aktier enligt 2§ forsta stycket lagen om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att det tas in ett nytt
tredje stycke i 2 § lagen om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument enligt vilket regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen far meddela foreskrifter om vilka
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ytterligare finansiella instrument som skall likstéllas med aktier enligt 2 § Prop. 2004/05:142

forsta stycket.

Remissinstanserna: Finansinspektionen stiller sig fragande till vad
syftet med den foreslagna regeln dr. Enligt Finansinspektionen bor det
ddremot kunna inforas en mojlighet for inspektionen att undanta vissa
aktierelaterade finansiella instrument, om det foreligger sérskilda skl
och inte strider mot anmilningsskyldigheten.

Skilen for regeringens bedomning: I 2 § forsta stycket anmélnings-
skyldighetslagen anges att vad som foreskrivs om aktie skall tilldmpas
ocksd péd aktierelaterade finansiella instrument sédsom teckningsritt,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsrdtt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin. Utfdrdande av kopoption skall likstéllas med avyttring av de
aktier optionen avser, medan utfirdande av séljoption skall likstdllas med
forvérv av aktierna.

Bestdmmelsen i 2 § forsta stycket anmilningsskyldighetslagen motsva-
rar i huvudsak 2 § andra stycket insiderlagen (1990:1342). I samband
med att bestimmelsen fordes Over till anmilningsskyldighetslagen
gjordes dock en komplettering (se prop. 1999/2000:109 s. 86). I
forfattningskommentaren till 2 § anmélningsskyldighetslagen angavs
diarvid foljande. Upprdkningen 1 forsta stycket av de finansiella
instrument som skall jimstéllas med aktie har kompletterats med orden
“aktierelaterade finansiella instrument sdsom”. Avsikten med detta &r att
nya instrument som inte i dag omfattas av uppridkningen skall kunna
omfattas av bestimmelsen. Det far dock endast vara fraga om finansiella
instrument som har samma anknytning till en aktie som de i stycket
upprdknade instrumenten (jfr bl.a. prop. 1984/85:157 s. 80 och prop.
1990/91:42 s. 77). Ett exempel péd ett sédant instrument &r
kapitalandelslan.

Utredningen har motiverat sitt forslag med att utvecklingen av nya
finansiella instrument gar snabbt och det finns risk for att nya instrument
som 1 praktiken medfér samma eller liknande réttigheter som de
instrument som rdknas upp 1 2§ anmaélningsskyldighetslagen faller
utanfor anmaélningsskyldigheten och forbudet mot handel under vissa
perioder. For att undvika detta anser utredningen att det borde tas in ett
nytt, tredje stycke i paragrafen enligt vilket regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far ritt att foreskriva
vilka ytterligare instrument som skall likstdllas med aktier vid
tillampningen av lagen (se SOU 2004:69, s. 202).

Sasom redovisats ovan dr upprikningen av aktierelaterade finansiella
instrument i 2 § anmilningsskyldighetslagen inte uttémmande. Aven
andra aktierelaterade finansiella instrument 4n de som anges i
upprakningen omfattas saledes av bestimmelsen. Finansinspektionen har
forordat att det i stillet inférs en mdjlighet for inspektionen att undanta
vissa aktierelaterade finansiella instrument. Enligt var uppfattning bor det
mot bakgrund av vad som redogjorts for ovan inte ges nagot sddant
bemyndigande som utredningen har foreslagit. Vi dr emellertid inte
heller beredda att 1 detta sammanhang ldmna nagot férslag om mdojlighet
for Finansinspektionen att undanta vissa aktierelaterade finansiella
instrument fran anmélningsskyldigheten.
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13.2 Nagra 6vriga fragor

13.2.1 Korttidshandelsforbudet

Regeringens forslag: Vissa personer som har insynsstillning i ett
aktiemarknadsbolag far infor en ordinarie delarsrapport inte handla med
aktier i bolaget under trettio dagar innan rapporten offentliggors, dagen
for offentliggdrandet inkluderad.

Utan hinder av handelsforbudet far

— aktier avyttras enligt villkoren 1 ett offentligt erbjudande om koép av
aktier,

—avyttring ske av tilldelade emissionsritter och inlosenrétter samt
andra liknande ritter sésom omvandlingsritter.

Om det finns synnerliga skil, far Finansinspektionen medge ytterligare
undantag frén handelsforbudet.

Vid overtrddelse av handelsforbudet skall sérskild avgift tas ut.
Avgiften berdknas till 10 procent av vederlaget for de aktier som
forvéarvats eller avyttrats i strid mot handelsforbudet. Avgiften skall
uppga till 1agst 15 000 och hogst 350 000 kr.

Utredningens forslag overensstimmer 1 huvudsak med regeringens.
Utredningen har dock inte foreslagit ndgon beloppsbegransning av den
sdrskilda avgift som skall tas ut vid dvertrddelse av handelsférbudet.

Remissinstanserna: Ldnsrdtten i Stockholms ldn tillstyrker forslaget
att ersdtta forbudet mot korttidshandel med ett forbud mot handel
manaden innan en delarsrapport respektive bokslutskommuniké
offentliggors. Ekobrottsmyndigheten forordar att det i stillet for det av
utredningen foreslagna forbudet for ifragavarande personer att handla en
manad innan ordinarie delarsrapport offentliggdrs borde gilla att dessa
personer far handla endast fr.o.m. dagen efter offentliggdrandet av
rapporten och en méanad framéit. Myndigheten anser att med en sadan
16sning skulle ifrdgavarande personer hindras pa ett effektivt sétt frn att
utnyttja eventuell insiderinformation som de kan ha innan
delarsrapporten offentliggors. Ekobrottsmyndigheten ifragasitter varfor
den krets som anges i 15 § forsta stycket anmilningsskyldighetslagen
begrinsats till dem som avses i 3 § forsta stycket 1-3 samma lag och att
den inte omfattar dven dem som avses i 3§ forsta stycket4—6.
Finansinspektionen anser att ett problem med utredningens forslag &r att
ett sadant forbud kan uppfattas som det alltid ar tillatet, dven med
insiderinformation, att genomfora transaktioner utanfér forbudsperioden.
Inspektionen forordar 1 stillet att korttidshandelsforbudet ersétts med en
regel enligt vilken transaktioner &r tilldtna direkt efter att en rapport har
lamnats och 30 dagar dérefter. Finansinspektionen har framfort att det
bor klargoras om ett motsvarande undantag frén korttidshandelsférbudet
som géller i frdga om t.ex. aktier i ett offentligt erbjudande och tilldelade
emissionsratter bor gélla ocksé i1 friga om andra rétter, t.ex. inlosenrétter
och omvandlingsritter. Inspektionen anser att det bor klargoras att den
omvandling av en inl6senaktie till pengar som sker ndr nedséttning av
aktiekapitalet registreras hos Bolagsverket inte omfattas av
handelsforbudet. Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen och  Fondbolagens  Forening instimmer med
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utredningen om att det nuvarande korttidshandelsforbudet bor ersittas
med ett forbud att handla under vissa kénsliga tider. Enligt foreningarna
bor dock ett sddant forbud traffa den utvidgade krets, innefattande icke
reglerade marknader, som utredningen foreslar 1 frdga om insiderbrott.
For att sdkerstdlla detta anser foreningarna att det mdjligen vore
systematiskt riktigare att ligga bestimmelsen i1 den straffrdttsliga lagen
an 1 rapporteringslagen. Stockholmsborsen AB anser att dndringen av
korttidshandelsforbudet framstdr som vélgrundad. Mgjligen bor
bestammelsen kompletteras med en erinran om reglerna om insiderbrott i
5-8 §§ lagen om straff for marknadsmissbruk. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund (Aktiespararna) delar utredningens uppfattning att
korttidshandelsforbudet &r svartilldampat och att en regel om
handelsforbud dr lampligare. Aktiespararna anser dock att en ménad é&r
for kort tid och foreslér 1 stdllet en tidsfrist p4 tvd manader fore
offentliggérandet av varje rapport. Av Stockholmsborsens noteringsavtal
foljer att de noterade bolagen skall offentliggéra delérsrapporter
kvartalsvis och att rapportering skall ske senast inom tvd ménader efter
utgdngen av rapporteringsperioden. Om huvuddragen i rapporten blir
klara redan efter tex. tva veckor medan bolaget viljer att inte
offentliggora resultatet forrdn efter tvd manader &r en ménads
handelsforbud alltfor kort tid. Svenskt Ndringsliv tillstyrker utredningens
forslag men anser att det kan ifrdgasittas om det inte dr alltfor stréngt att
ritten att ater handla skall borja forst dagen efter det att den aktuella
rapporten offentliggjorts. Finansforbundet avstyrker forslaget. Forbundet
anser att forslaget i praktiken kan komma att leda till ett yrkesforbud for
deras medlemmar och under alla férhallanden f4 oerhoérda konsekvenser
for medlemmarna. Enligt forbundet finns en uppenbar risk att bankerna
inte kommer att begrdnsa handelsforbudet till den angivna kretsen av
insynspersoner utan att de kommer att utvidga kretsen for att vara sikra
pa att de héller sig inom lagens rdmérken.

Skiilen for regeringens forslag: For de personer som har insynsstéll-
ning enligt 3 § forsta stycket 1-3 anmilningsskyldighetslagen och deras
ndrstdende giller ocksd ett s.k. korttidshandelsféorbud. Om en sédan
person forviarvar aktier i bolaget, far aktier av samma slag upp till
motsvarande antal inte avyttras mot vederlag tidigare &n tre ménader
efter forvdarvet (15 §). Nagra motsvarande bestimmelser finns inte i
marknadsmissbruksdirektivet.

Vissa undantag frén korttidshandelsforbudet finns angivna direkt 1
lagen, och hdrutdver kan Finansinspektionen meddela dispens (16 §).

Korttidshandelsforbudet har allmidnt uppfattats som svartolkat och
samtidigt relativt l4tt att kringgd. En rad tolkningsproblem har uppstatt.
Som exempel kan ndmnas situationen nér aktier kdpts in i flera omgangar
varefter en del av aktierna avyttrats inom tre ménader fran det senaste
forvarvet. Det har da ratt osédkerhet om man skall tillampa principen forst
in forst ut eller sist in forst ut (se Kammarrittens i Stockholm dom 2004-
03-26 1 mal nr 2135-03, som Overklagats till regeringsritten som har
meddelat provningstillstind men dnnu inte avgjort malet i sak, mal nr
2837-04). Korttidshandelsforbudet innebdr inte heller ett konsekvent
forbud mot att pa kort tid tillgodogora sig vinster. Blankningsafféarer dar
samma aktier aterkops inom tre manader frdn forsdljningen &r till
exempel tillatna forutsatt att de sélda aktierna l&nats in tidigare &n tre
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manader. Detta trots att det inte dr kursen vid lanetillfdllet som avgér om  Prop. 2004/05:142

den som blankar gor vinst eller forlust utan aktiekursen vid den tidpunkt
han eller hon k&per in aktier for att aterbetala aktielanet.

Korttidshandelsforbudet ar alltsd inte sdrskilt léttillampat, och som
nyss ndmnts innehaller marknadsmissbruksdirektivet inte nigra regler
motsvarande det svenska forbudet. I avsnitt 9 redovisas tva viktiga
preventiva och utredningsunderldttande bestimmelser som bor verka
avhallande  frdn  insiderhandel, ndmligen  skyldigheten  for
aktiemarknadsbolag att fora forteckning over vilka personer som har
tillgdng till insiderinformation som ror bolaget samt skyldigheten for
viardepappersinstitut, borser och auktoriserade marknadsplatser att
rapportera till Finansinspektionen om det kan antas att en transaktion
utgor eller har samband med insiderbrott. Fragan dr mot denna bakgrund
om korttidshandelsférbudet bor uppratthallas.

Det uppfattas ofta som mycket positivt att ledande befattningshavare i
ett aktiebolag markerar sitt fortroende for bolaget genom att kopa dess
aktier. Dessutom maéste naturligtvis ocksd en sddan person ndgon géng
kunna avyttra sina aktier. Likasa dr det en viktig signal till marknaden
ndr personer med insynsstdllning koper eller sdljer bolagets aktier. |
likhet med utredningen anser vi att man dock bor ifragasétta att personer
med insynsstédllning mer eller mindre kontinuerligt koper och séljer aktier
1 det bolaget som ett led 1 den egna formogenhetsforvaltningen; 1 en mer
vidstrackt bemérkelse &r det 1 sddana fall frdga om en kontinuerlig
insiderhandel som kan skada fortroendet for viardepappersmarknaden. En
inskrdnkning i ledande befattningshavares mojligheter att handla med
bolagets aktier bor darfor behallas.

En ny regel bor dock utformas, som &r effektivare och léttare att
tillimpa. Ett alternativ till dagens korttidshandelsférbud é&r ett mer
generellt forbud att handla med bolagets aktier under vissa perioder. En
naturlig utgdngspunkt for en sddan regel dr bolagens rapporteringstillfil-
len. Utredningen har foreslagit att de personer som i dag omfattas av
korttidshandelsforbudet 1 stéllet skall vara forbjudna att handla med
bolagets aktier under en méanad fore offentliggérandet av varje rapport.

Den regel som utredningen har foreslagit bor enligt var bedomning bli
avsevirt enklare att tillimpa &n dagens korttidshandelsforbud bade for de
anmilningsskyldiga och for de som utovar tillsyn 6ver efterlevnaden.
Regeln innebdr samtidigt att ledande befattningshavare kommer att vara
forhindrade att gora affarer med aktier 1 bolaget under de perioder da
dessa typiskt sett kan ha tillgdng till insiderinformation. Som nigra
remissinstanser har pépekat kan ndgon som ingar i den nu aktuella
kretsen ha tillgdng till insiderinformation dven utanfor dessa perioder.
Hiér bor dock kraftigt betonas att de regler som foreslds 1 lagen om straff
for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument naturligtvis
kommer att gidlla ocksd dessa personer under perioder nidr de har
mojlighet att gora aktieaffarer. En avvdgning méste séledes goras mellan
de intressen som den nu aktuella regeln avser att skydda och de nu
berdrda personernas intresse av att ha mojlighet att gora affarer med
aktier 1 bolag 1 vilka de har insynsstillning. Ett handelsforbud bor anses
vara en ingripande atgédrd for de berérda personerna. Det dr dédrfor viktigt
att forbudet inte blir mer ingripande dn vad som &r motiverat av de
intressen som det skall skydda. Enligt vdr mening har det inte
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framkommit tillrdckliga skdl for att infora ett handelsforbud som
omfattar en ldngre period dn den pa en manad som utredningen har
foreslagit. Vi anser emellertid att perioden bor anges till trettio dagar
med hénsyn till att alla mé&nader inte innehéller lika manga dagar. For att
dven ovriga investerare skall ha mgjlighet att ta del av den information
som finns i en ordinarie delérsrapport bér — sdsom utredningen har
foreslagit — dven den dag da rapporten offentliggérs rdknas in i
tidsfristen.

Ekobrottsmyndigheten har ifrdgasatt varfor den krets som omfattas av
detta forbud dr mindre dn den krets som anses ha insynsstidllning. Nér
forbudet mot korttidshandel infordes gjorde regeringen bedomningen att
ett lagstadgat forbud mot korttidshandel borde rikta sig endast mot vissa
kategorier av anstédllda i och uppdragstagare 1 aktiemarknadsbolag samt
ndrstdende till sddana personer (prop. 1995/96:215 s. 67 f.). Forbudet
borde dérfor gilla en mindre krets personer som har sirskilda
forutséttningar att fa tillgdng till fortrolig information som ror bolaget.
Enligt regeringens uppfattning var den krets som borde omfattas av
forbudet ledamoter och suppleanter i styrelsen, verkstédllande direktor,
vice verkstédllande direktor, revisorer och revisorssuppleanter. Vidare
borde motsvarande befattningshavare 1 ett aktiemarknadsbolags
moderbolag omfattas av forbudet. Regeringen konstaterade dérvid att den
krets som omfattas av forbudet mot korttidshandel dr mindre &n den som
skall anses ha insyn i ett aktiemarknadsbolag men att denna é&tskillnad
fick anses motiverad med hinsyn till att forbudet for den enskilde dr mer
ingripande &n anmélningsskyldigheten till insynsregistret.

Det forhallandet att korttidshandelsforbudet nu ersitts av ett forbud for
personer som har insynsstdllning i ett aktiemarknadsbolag att infor en
ordinarie delérsrapport handla med aktier i bolaget under trettio dagar,
medfor enligt var uppfattning inte att det finns anledning att gora ndgon
annan bedomning i frdga om den krets av personer som bor omfattas av
detta forbud &n den som gjordes ndr den krets som skulle omfattas av
korttidshandelsforbudet faststidlldes. Vi anser att det inte heller 1 Gvrigt
framkommit anledning att utoka den nu aktuella kretsen av personer.

Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och
Fondbolagens Forening har tillstyrkt att korttidshandelsforbudet ersétts
med ett forbud att handla under vissa kénsliga tider. Enligt foreningarna
bor dock ett sddant forbud traffa den utvidgade krets, innefattande icke
reglerade marknader, som utredningen foreslagit i friga om insiderbrott.
Hérvid bor papekas att det 1 dag gdllande forbudet mot korttidshandel 1
anmilningsskyldighetslagen avser forvirv och avyttringar savél péd som
utanfor virdepappersmarknaden (se t.ex. prop. 1999/2000:109 s. 89).
Den nu foreslagna @ndringen innebér siledes inte ndgon &ndring i detta
avseende.

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

Liksom det géllande korttidshandelsforbudet maste vissa transaktioner
undantas frin tillimpning av den nya regeln. Det maste siledes vara
tillatet att t.ex. avyttra aktier enligt villkoren i ett offentligt erbjudande
samt att avyttra tilldelade emissionsritter och inldsenrdtter samt andra
liknande rétter sdsom omvandlingsritter. Som Finansinspektionen har
papekat dr den omvandling av en inlosenaktie till pengar som sker nir
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nedséttning av aktiekapitalet registreras hos Bolagsverket emellertid en Prop. 2004/05:142

hiandelse som 6ver huvud taget inte omfattas av handelsforbudet. Likasa
maste Finansinspektionen kunna ge dispens for t.ex. sddana situationer
ddr ndgon av viktiga skil behover det kapital som &r placerat 1 aktierna.

I likhet med vad som giller for korttidshandelsférbudet bor det nya
handelsférbudet vara forenat med en avgiftssanktion. Den sérskilda
avgift som tas ut vid Overtrddelse av korttidshandelsforbudet uppgér
enligt 21 § forsta stycke 4 anmalningsskyldighetslagen till 90 procent av
skillnaden mellan forvérvs- och avyttringspriset. Avgiften dr uteslutande
vinstbegransande och anledningen till att denna procentsats har valts &r
att avgiften i stort sett skall motsvara den vinst som affdren har medfort
(prop. 1995:96/215 s. 69). Genom den schablonmissiga berdkningen till
90 procent av vinsten beaktas é&dven 1 skédlig omfattning de
transaktionskostnader som kan vara férenade med affdren.

Aven i friga om det nya handelsforbudet bor avgiften enligt vér
uppfattning berdknas schablonmissigt. Eftersom det inte torde vara
mojligt att — pad motsvarande sétt som i fraga om korttidshandelsférbudet
— berdkna nagon vinst som &dr direkt hanforlig till ett forvarv eller en
avyttring som har skett i strid mot det nya handelsférbudet maste ett
annat berdkningsunderlag for avgiften véljas. Utredningen har foreslagit
att avgiften skall berdknas till 10 procent av vederlaget for de aktier som
forvarvats eller avyttrats 1 strid mot handelsférbudet. Dessa
berdkningsgrunder for den sérskilda avgiften framstar enligt vér
uppfattning som lampliga.

Utredningen har foreslagit att det inte skall finnas ndgot lagsta eller
hogsta belopp for den avgift som kan tas ut. Nar korttidshandelsforbudet
infordes gjorde regeringen bedémningen att de allménna bestdmmelserna
om sanktionsavgifter skulle tillimpas &ven vid Overtrddelser av
korttidshandelsforbudet, bl.a. att avgiften méste ligga inom intervallet
15 000-350 000 kronor (prop. 1995:96/215 s. 69). Enligt var uppfattning
bor sanktionsavgift som tas ut vid dvertrddelse mot det nu foreslagna
handelsforbudet begrénsas pd motsvarande sitt.

13.2.2 Forenkling av anmilningsskyldigheten

Regeringens forslag: Anmaélningsskyldighet skall inte gilla

—om dndring i innehavet foranletts av fondemission eller av att en
akties nominella belopp dndrats genom att en aktie delats upp eller lagts
samman med ndgon annan aktie,

— forvirv av teckningsrdtt genom aktiedgares foretrddesritt vid
emission, avyttring av interimsbevis genom omvandling till aktie samt
forvarv genom tilldelning av inlésenrétt.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
Utredningen har dock foreslagit att det infors ett undantag fran
anmilningsskyldighet for siddana &ndringar i innehav som avser
finansiella instrument som forfallit utan vérde.

Remissinstanserna: Finansinspektionen avstyrker att det infors ett
undantag fran anmélningsskyldighet for dndringar i innehav som avser
finansiella instrument som forfallit utan vérde. For att inspektionen skall
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kunna halla ett aktuellt register bor samtliga transaktioner vara Prop.2004/05:142

anmilningspliktiga. Om ett instrument forfallit utan virde och detta
anméls for sent, bor det enligt inspektionen i stillet vara en omstidndighet
som kan medfora att avgiften efterges.

Skilen for regeringens forslag

Anmdilningsskyldighetens omfattning

Enligt reglerna i marknadsmissbruksdirektivet och tredje genomforande-
direktivet skall transaktioner som utfors for egen rdkning av ndgon som
ar anmilningsskyldig, eller av en anhorig till en sddan person, anmélas
till den behoriga myndigheten (se artikel 6.4 1 marknadsmissbruksdirek-
tivet och artikel 6.1 i tredje genomforandedirektivet). Direktiven stiller
saledes inte upp nigra krav pa anmilan for andra transaktioner &n dessa.
Enligt artikel 6.1 1 tredje genomforandedirektivet har medlemsstaterna
dock rétt att dven infora andra anmilningsskyldigheter &n de som
omfattas av artikel 6.4 i marknadsmissbruksdirektivet. Det finns darfor
anledning att 6vervdga om anmilningsskyldigheten kan forenklas i fraga
om nigra av de transaktioner som 1 dag skall anmilas enligt
anmilningsskyldighetslagen men dédr reglerna i1 direktiven inte stéller upp
nagot motsvarande krav pa anmélningsskyldighet.

Aktielan och blankning

Vid ett aktielan enligt standardvillkoren (dvs. som Overensstimmer med
Svenska Fondhandlareforeningens Ramavtal for védrdepapperslén, kund
respektive interbank, 990929) oOvergdr &dganderdtten pad de utlanade
virdepapperen fran utlanaren till lantagaren. Virdepapperen registreras
ut fran utldnarens avstdmningskonto och in pa lantagarens. Ett
virdepapperslan utgdr en forstrackning; utldnaren har en fordran pé
lantagaren pa ett visst antal aktier. Fordran forfaller i enlighet med
villkoren for lanet. Néar fordran forfallit maste lantagaren lamna tillbaka
ett visst antal aktier — inte just de aktier han eller hon en ging lanade.
Fragan &r om den fordndring i innehavet som ett aktieldn utgor skall
anmdilas eller inte. For utlanaren, vars aktier bytts ut mot en fordran pa
samma aktier, kan lanet ndrmast betraktas som ett alternativt sétt att
behélla sina aktier. I ekonomiskt hédnseende befinner han eller hon sig i
samma situation som om han eller hon hade haft aktierna kvar, forutom
att han eller hon fitt ersdttning (motsvarande rédnta) for utldningen. Gér
kursen pé aktierna upp eller ner okar eller minskar virdet pa hans eller
hennes tillgdngar 1 motsvarande man. Det &r forst nédr 1&net forfallit och
utladnaren har fitt tillbaka sina aktier som han eller hon kan sélja dem och
ddarmed realisera virdefordndringen. Inte heller for ldntagaren innebar
sjdlva lanet ndgon fordandring av vérdet pa hans eller hennes tillgéngar,
virdet av de inldnade aktierna motsvaras av vérdet pa aktieskulden. Om
lantagaren siljer de inldnade aktierna (blankar) dr det inte kursen vid
lanetillfdllet som avgér om han eller hon gor vinst eller forlust utan
aktiekursen vid den tidpunkt han eller hon koper in aktier for att
aterbetala aktielanet. Att en dganderittsfordndring sker vid utlaningen har
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ingen betydelse for utlanarens eller l&ntagarens vinst eller forlust utan
detta avgors av om kursen vid koptillféllet dr hogre eller ldgre &n kursen
vid forséljningstillfillet. Ett vardepappersldn innebér egentligen bara en
mojlighet for ldntagaren att genomfora ett kop och en forsédljning 1
omvidnd ordning, forsdljningen forst och kopet senare. Detta har
utredningen ansett tala for att ett aktielén i sig inte behdver omfattas av
anmilningsskyldigheten, eftersom aktieldnet i sig inte innebdr nagon
fordndring av vare sig utlanarens eller 1antagarens ekonomiska intresse i
bolaget. Emellertid behover anmélningsskyldigheten upprétthéllas, om
det skall vara mojligt att med hjélp av registret folja en persons innehav
over tiden. Utredningen har dérfor inte foreslagit ndgot undantag for
aktielan.

Enligt vér uppfattning torde ett aktieldn som sker pa sitt som anges
ovan vara att anse som en transaktion som aktieinnehavaren utfor for
egen riakning. Detta medfor att den enligt reglerna i marknadsmissbruks-
direktivet skall anmalas till den behoriga myndigheten om aktieinnehava-
ren dr en anmilningsskyldig person, eller nirstdende till en sddan person,
och om den avser saddana aktier for vilka anmilningsskyldighet forelig-
ger. Nagot undantag fran anmilningsskyldigheten dr ddrmed inte mojligt
att infora.

Anmcdilningsskyldigheten vid emissioner m.m.

P& grund av bestdmmelsen i 2 § anmélningsskyldighetslagen om att en
rad aktierelaterade finansiella instrument skall likstdllas med aktier
medfor ett aktiebolags emission av aktier ett flertal hdndelser som é&r
anmilningspliktiga enligt gillande bestammelser i 4 § ndmnda lag. Vid
t.ex. en emission med foretrddesrdtt for aktiedgare &r den forsta
anmilningspliktiga hindelsen att aktiedgaren erhéller teckningsritter.
Om dessa utnyttjas omvandlas de till interimsaktier, s.k. BTA i VPC-
systemet (betald tecknad aktie), vilket i sig dr en anmaélningspliktig
dndring av innehavet. Ddirefter, ndr &ndringen av bolagets kapital
registrerats hos Bolagsverket, byts interimsaktien ut mot en aktie vilket
ocksd skall anmilas. Dirutéver kan teckningsritterna sdljas och den
forsédljningen &r 1 sig anmilningspliktig.

Eftersom négra av fordndringarna av innehavet vid en emission endast
ar av teknisk natur, bor dessa undantas fran anmélningsskyldigheten sé
att endast de relevanta &ndringarna anméls. Detsamma giller nér
aktiedgare tilldelas inlosenrdtter vid nedséttning av aktiekapitalet. Att
aktiedgaren erhaller teckningsritter dr bara en automatisk f6ljd av hans
eller hennes stidllning som aktiedgare och bor wundantas frin
anmélningsskyldigheten. Likasd bor omvandlingen av interimsaktie till
aktier undantas. Kvar som anmilningspliktiga fordndringar blir da
forséljning av teckningsritterna och forvérv av interimsaktie genom att
teckningsritterna utnyttjas.

P& motsvarande sdtt som vid emissioner kan fordndringar i innehavet
foranledas av en nedsittning av aktiekapitalet enligt bestimmelserna i
6 kap. aktiebolagslagen (1975:1385).

Vid erbjudande om inldsen av aktier tilldelas dgarna s.k. inlosenratter
som kan utnyttjas for att 16sa in aktier till det av bolaget erbjudna priset.
Normalt har dessa inlosenrétter ett ekonomiskt virde och kan vara
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foremal for handel. Nir aktiedgaren anmadler till bolaget att han eller hon
onskar utnyttja inlosenritter flyttas vanligen det antal aktier som svarar
mot dgarens begdran om inl6sen till ett s.k. apportkonto i VPC-systemet
(ett konto 1 dgarens namn som denne inte kan disponera 6ver). Vid
overforingen till apportkontot blir utnyttjandet oaterkalleligt. Sjélva
inlosen genomfors ddrefter genom att de inlosta aktierna Gverfors fran
dgarnas apportkonton och "makuleras”.

P& samma sitt som vid emissioner bor endast de innehavsforédndringar
som &r av intresse for marknaden vara anmélningspliktiga. Att
aktiedgaren erhaller inlosenrdtter &r inte relevant information for
marknaden. Anmilningsskyldigheten bor déarfor begrédnsas till det fallet
att inlosenrétter utnyttjas eller siljs. Fristen for anmélan nir det giller
utnyttjande av inlosenrdtter bor rdknas fran tidpunkten for nir den
anmélningsskyldige fatt meddelande om att aktierna Overforts till
apportkonto.

Utredningen har foreslagit att det bor finnas ett undantag for finansiella
instrument som forfallit utan vérde. Finansinspektionen har avstyrkt att
det infors ett sddant undantag. Enligt inspektionen bor samtliga
transaktioner vara anmilningspliktiga; detta for att inspektionen skall
kunna hélla ett aktuellt register. Innebérden av ett undantag i enlighet
med vad utredningen har foreslagit dr siledes att det skulle ankomma péa
Finansinspektionen att bevaka om négra finansiella instrument som finns
1 registret har forfallit utan vérde. Med hénsyn till det antal finansiella
instrument som finns registrerade hos inspektionen torde detta bli en
betungande uppgift for inspektionen. Att aldgga inspektionen en sddan
bevakningsskyldighet framstar enligt vdr mening som mindre 1dmplig. Vi
anser darfor i likhet med Finansinspektionen att ndgot undantag fran
anmilningsplikten i frdga om finansiella instrument som forfallit utan
vérde inte bor inforas.

13.2.3 Avgift for bolag som underlater att underritta personer
med insynsstéllning

Regeringens forslag: Sarskild avgift skall tas ut av bolag som underlater
att inom foreskriven tid ldmna underréttelse till person om att bolaget
anmdlt till Finansinspektionen att personen i friga har insynsstillning 1
bolaget.

Utredningens forslag 6verensstimmer i med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker utredningens forslag eller lamnar det
utan erinran.

Skiélen for regeringens forslag: Enligt 7 § anmilningsskyldighets-
lagen skall ett aktiemarknadsbolag skriftligen underrétta personer som
har insynsstéllning enligt 3 § 5 och 6 att bolaget anmdlt till Finans-
inspektionen att personerna i fraga har insynsstdllning. Eftersom det &r
frdga om en bedomning fran fall till fall om dessa personer har insyns-
stdllning, fungerar underréttelsen som en upplysning om detta till den
berérda personen. Anméilningsskyldigheten borjar enligt 6 § 2 16pa nér
personen i frdga har tagit emot underrittelsen. Underlitenhet att under-
ritta personerna i frdga bor vara sanktionerad med en avgift pd samma
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sdtt som en underlatenhet att gora anmaélan till Finansinspektionen. Av  Prop. 2004/05:142

avgiftsbestimmelsen 1 20 § framgér 1 vart fall inte klart att en sddan
underlatenhet kan medfora avgift, och bestimmelsen bor darfor dndras.

13.2.4 Okat utrymme for individuella bedomningar

Regeringens forslag: Sérskild avgift skall fa efterges helt eller delvis om
overtradelsen &r ringa eller ursiktlig eller det annars finns sérskilda skal.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.
Finansinspektionen anser att om ett finansiellt instrument forfallit utan
virde och detta anméls for sent bor det vara en omstindighet som kan
medfora att avgiften efterges. Sveriges Advokatsamfund anser att eftergift
bor kunna komma 1 frdga — utdver i de situationer som utredningen nim-
ner — dven t.ex. nir overtriddelse av fristerna for anmélningsskyldighet ar
resultat av 1dngsam postbefordran.

Skilen for regeringens forslag: Regeringsrdtten har i réttsfallet
RA 2004 ref. 17 kommit fram till att artikel 6 i Europakonventionen 4r
tillimplig pad uttagande av sérskild avgift for forsenad anmélan enligt
anmilningsskyldighetslagen. Ansvaret far da inte utkrdvas helt
automatiskt ndr de objektiva rekvisiten dr uppfyllda utan den enskilde
maste ha mojlighet till ndgon form av forsvar som grundas pa subjektiva
forhallanden. Med hénvisning till RA 2000 ref. 66 (om skattetilligg)
forklarade Regeringsritten att en konventionsenlig tillimpning av
avgiftssystemet fordrar att domstolarna i varje enskilt fall gor en
nyanserad och inte alltfor restriktiv bedomning av om forutsittningarna
finns for att helt eller delvis efterge den sérskilda avgiften.

Aven om 23 § anmilningsskyldighetslagen ger utrymme for att efterge
avgiften “om Overtrddelsen &r ringa eller urséktlig eller det annars finns
synnerliga skdl” ger tidigare forarbetsuttalanden intrycket att
bestammelsen skall tillimpas mycket restriktivt (se prop. 1995/96:215
s. 91). Praxis har ocksad varit pafallande string. Som exempel pé nér
overtradelsen kunde anses som ringa angavs att det gillde ett mindre
antal aktier och fristen forsuttits med hogst ndgra dagar. En Gvertrddelse
kunde enligt samma forarbeten anses ursdktlig om den berott pa
omstdndigheter som den anmilningsskyldige inte rimligen kunnat rada
over eller forutse. Som synnerliga skdl angavs att den
anmilningsskyldiges ekonomiska forhdllanden innebar att det framstod
som oskéligt att ens ta ut den ldgsta avgiften och affiren dessutom rort
endast ett mindre belopp.

For att markera att en nyanserad och inte alltfor restriktiv bedomning
skall goras bor bestimmelsen dndras. De tidigare forarbetsuttalandena
hirrorde frén en tid nér tidsfristen for anmélan uppgick till 14 dagar.
Tidsfristen har kortats betydligt sedan dess och en nagot ldngre
tidsutdrdkt bor kunna anses vara ringa. Nar det géller rekvisitet “ringa”
bor vidare beaktas att undantagen for smatransaktioner foreslés tas bort.
Manga av dessa transaktioner bor kunna betraktas som ringa och
medfora nedsittning eller eftergift av avgiften. Om rekvisitet ”synnerliga
skdl” dndras till ”sérskilda skdl” bor utrymmet for att kunna ta hénsyn till
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den enskildes ekonomiska forhallanden vara storre dn i dag. Avgiften bor
kunna séttas ned redan pa den grunden att avgiften framstar som oskaligt
hog 1 sig, vilket l4tt blir fallet nér det blir fraga om flera avgifter pa grund
av att det rent tekniskt ror sig om flera innehavsférandringar inom en och
samma transaktion, t.ex. vid emissioner eller om ett virdepappersinstitut
fullgér en kop- eller siljorder genom flera delavslut. Aven i friga om
avgift som hinfor sig till anmilningsskyldighet avseende aktier som
enligt vad som nu foresléas skall likstdllas med den anmélningsskyldiges
egna aktier pd grund av att de dgs av sddana andra nérstdende till den
anmilningsskyldige som har gemensamt hushéll med honom eller henne
sedan &tminstone ett ar, bor avgiften kunna séttas ned eller efterges i fall
diar det ror sig om svarare bedomningar av om huruvida négon skall
anses hora till denna krets. S&som Sveriges Advokatsamfund och
Finansinspektionen har pipekat bor eftergift naturligtvis kunna komma 1
frdga dven i andra situationer dn de som nu ndmnts. Detta dr ndgot som
méste avgoras med hédnsyn till omstidndigheterna i varje enskilt fall. Vi
delar inspektions uppfattning att om ett finansiellt instrument forfallit
utan virde och detta anmils for sent bor det vara sddan en omstédndighet
som kan medfora att avgiften efterges.

13.2.5 Aktiemarknadsbolags forvirv av egna aktier

Regeringens bedomning: Skyldigheten for aktiemarknadsbolag att till
Finansinspektionen anméla innehav av aktier i bolaget och &ndring i
innehavet bor inte dndras.

Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att skyldigheten for
aktiemarknadsbolag att till Finansinspektionen anméla innehav av aktier
1 bolaget och @ndring i innehavet skall tas bort.

Remissinstanserna: Stockholmsborsen AB anser — till skillnad frén
utredningen — att anmaélningsskyldigheten skall fullgéras endast till
Finansinspektionen. Ett genomférande av utredningens forslag skulle
innebdra att anmdilningsskyldigheten for bolagen provades och
sanktionerades av en annan instans — borsen — och enligt en annan
besvérsordning dn vad som giller i frdga om fysiska personer. En sddan
ordning skulle kunna leda till olika rattstillampningar samt till att olika
system for sanktioner kommer till anvindning.

Skillen for regeringens bedomning: Enligt 4 § forsta stycket andra
meningen anmilningsskyldighetslagen omfattas dven aktiemarknads-
bolagens innehav av egna aktier och innehavsfordndringar av anmdl-
ningsskyldigheten. Nér reglerna infordes, ar 2000, motiverades anmél-
ningsskyldigheten med att mojligheterna att motverka ett otillborligt
utnyttjande av icke offentliggjord information i samband med handel
med egna aktier i viss mén dr beroende av mojligheterna att 16pande f6lja
forandringarna 1 bolagens innehav av egna aktier, och att en
anmilningsskyldighet till Finansinspektionens insynsregister torde oka
genomlysningen och forbittra forutséttningarna att ingripa mot missbruk
(se prop. 1999/2000:34 s. 82).

Samtidigt med dessa regler infordes ocksa en bestimmelse med krav
pa offentliggdrande av aktiemarknadsbolags aterk6p av egna aktier 1
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4 kap. 6 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Med Prop. 2004/05:142

stod av den bestimmelsen har Finansinspektionen utfirdat foreskrifter
(FFFS 2001:4) om regler for aktiebolags forvérv och 6verlételse av egna
aktier. Reglerna innebér att en bérsmedlem eller annan som medverkat
vid handeln till borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen skall
ange om ett avslut avser ett bolags forvérv eller 6verlatelse av egna aktier
samt att borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen senast fore nésta
handelsdags oppnande skall offentliggéra all foregdende dags handel
avseende aktiebolagens forvdrv och Overlatelser av egna aktier. En
redovisning av dessa regler och marknadens anslutande regelverk finns i
avsnitt 8.1.

Enligt utredningens beddmning tillgodoser bestimmelserna i lagen om
handel med finansiella instrument marknadens behov av information
béttre 4n reglerna 1 anmélningsskyldighetslagen och ger mgjlighet att
l6pande folja fordandringarna i bolagens innehav av egna aktier. Nagon
skyldighet att dédrutéver anmila innehav och innehavsforandringar till
Finansinspektionen behovs enligt utredningens uppfattning dédrmed inte.
Utredningen har darfor foreslagit att aktiemarknadsbolagens
anmélningsskyldighet avskaffas.

Regeringen har som redovisats 1 avsnitt 8.3 gjort bedomningen att
anmilan av transaktioner med egna aktier 1 dterkdpsprogram i enlighet
med kommissionens genomforandeférordning skall goras till
Finansinspektionen och att en bestdmmelse hidrom skall inforas i lagen
om handel med finansiella instrument. Ett lagstadgat krav pé
dubbelrapportering bedoms kunna komma i konflikt med forordningen.
Var mening dr ocksa att det finns fordelar med att ingripandemdjligheter
vid missbruk finns f6r Finansinspektionen betriffande savil
aterkopsprogram enligt férordningen som annan handel med egna aktier.
Som Stockholmsborsen AB har papekat finns det ocksd fordelar med att
overtrddelser av anmdilningsskyldigheten for aktiemarknadsbolag och
fysiska personer provas i samma ordning. Vi dr dérfor inte beredda att
foresld att skyldigheten for aktiemarknadsbolag att anméla innehav av
aktier 1 bolaget och &ndring 1 innehavet skall avskaffas.

Utredningen har som ett alternativ till att helt avskaffa anmélnings-
skyldigheten enligt anmélningsskyldighetslagen foreslagit att s& sker
betrdffande handel 1 enlighet med genomforandeforordningen.
Regeringens Overviganden gor sig emellertid géllande dven betrdffande
ett sddant partiellt avskaffande. Under fOrutsdttning att nérmare
foreskrifter meddelas av regeringen eller Finansinspektionen om inom
vilken tid en anméilan om transaktioner 1 enlighet med férordningen skall
ske (se avsnitt 8.3), att denna tidsfrist dr hogst lika ld&ng som den enligt
anmilningsskyldighetslagen samt att den respekteras kommer
ingripanden enligt anmilningsskyldighetslagen inte att aktualiseras
betraffande dessa aterkop.
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14 Overgangsbestimmelser

Marknadsmissbrukslagen innebér i flera avseenden en utvidgning av det
straffbara omradet i jimforelse med insiderstrafflagen. I enlighet med
forbudet i1 2 kap. 10 § regeringsformen mot retroaktiv strafflag behovs
det darfor en 6vergangsregel av innebdrd att den nya lagen inte skall
tillimpas pa girningar som begétts fore ikrafttridandet. Vidare bor det
ocksa tas in ett undantag fran denna regel for den hindelse att ett enskilt
fall skulle bedomas mildare enligt den nya lagen &n enligt insiderstraff-
lagen. Motsvarande bestdimmelse finns 1 5§ lagen (1964:163) om
inforande av brottbalken men regeringen anser att det finns ett vérde i att
dven i detta sammanhang upprepa bestimmelsen.

I fraga om den foreslagna, straffsanktionerade rapporteringsskyldig-
heten enligt 10 § marknadsmissbrukslagen bor det vidare foreskrivas att
det inte skall foreligga nagon skyldighet att anmila transaktioner som
skett fore ikrafttradandet.

I anmélningsskyldighetslagen gors dndring bade av kretsen anmail-
ningsskyldiga personer och tidsfristen for anmélningar till insynsregist-
ret. En 6vergdngsbestammelse bor inféras som anger att anmélningsskyl-
digheten och anmilningsfristen enligt dldre bestimmelser fortfarande
géller for transaktioner som skett fore ikrafttridandet. P4 motsvarande
sdtt bor en overgangsbestimmelse inféras om att dldre bestimmelser
tillampas i frdga om sérskild avgift som avser dtgdrd som nagon vidtagit
fore ikrafttradandet, eller fore ikrafttradandet underlatit att vidta inom
foreskriven tid. Dock bor denna Overgangsbestimmelse inte omfatta
bestimmelsen om eftergift; den utokade mojligheten till eftergift bor
tilldmpas dven 1 friga om sddana avgifter.

Aktiemarknadsbolagens skyldighet att fora forteckning Gver personer
som har tillgéng till insiderinformation bor inte omfatta personer som fatt
tillgang till insiderinformationen fore ikrafttridandet. En Overgangs-
bestimmelse som klargor detta bor inforas. Far samma person tillgang
till insiderinformation efter ikrafttridandet skall personen givetvis tas
upp pa forteckningen.

De krav som uppstills i lagen om handel med finansiella instrument
betrdffande den som utarbetar eller sprider en investeringsrekommen-
dation bor gilla de investeringsrekommendationer som utarbetas eller
sprids efter ikrafttrddandet. Nagon sdrskild bestimmelse hdrom ir inte
nodvandig.
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15 Konsekvenser av forslagen

Konsekvenser for sma foretag

Regleringar avseende finansiella instrument medfér normalt kostnader
for deltagarna pad de finansiella marknaderna: emittenter, marknadsplat-
ser, viardepappersinstitut, myndigheter och konsumenter. Det kan vara
direkta kostnader, t.ex. systemkostnader och kostnader for anstédllda som
har till huvudsaklig uppgift att kontrollera efterlevnaden av regleringen.
Det kan ocksd vara mer indirekta kostnader som uppstéar déarfor att man
mésta avvika frin ett beteende man annars hade valt. Ibland kan dessa
regleringskostnader vara betydande. Ibland kan den extra kostnaden som
en reglering medfor kanske inte vara s& betungande, men helheten
tillsammans med alla andra regleringar bli stor. Kostnaderna kommer till
slut att baras av konsumenterna genom dyrare finansiella tjanster.

Nér regleringskostnaderna dkar innebédr det normalt ett intrddeshinder.
Regleringar kan dérfor som bieffekt medfora fiarre deltagare och sdmre
konkurrens. Denna kostnad &r inte enkel att médta men inte desto mindre
viktig. Hogre intrddesbarridrer torde ocksd leda till sémre dynamik pa
marknaden genom att det blir svérare for nya aktorer, sasom smé och
medelstora foretag, att utmana de stérre och mer etablerade aktorerna.

Forslaget innebdr t.ex. en utokad straffrittslig reglering och att nya
krav uppstills pd den som yrkesméssigt utarbetar investeringsrekom-
mendationer. Dessa regler missgynnar inte mindre foretag. Andra regler
sdsom krav pd att fora forteckning Over personer med tillgdng till
insiderinformation traffar endast noterade bolag.

Finansinspektionen

Nér ansvaret for utredningen av insiderbrott m.m. enligt regeringens
forslag redan fran borjan ldggs pa Ekobrottsmyndigheten, talar det for att
belastningen pd Finansinspektionen bor minska. Emellertid forutsétter
forslaget att inspektionen &dven i fortsdttningen skall bitrdda béade
Ekobrottsmyndigheten och utlindska behoriga myndigheter i drenden av
detta slag, och det dr darfor svart att bedoma hur stor en eventuell minsk-
ning av belastningen blir. Med tanke pd den kompetensoverforing som
man anser behovs mellan myndigheterna kan effekten rent av vara den
motsatta i borjan.

Finansinspektionen far med regeringens forslag nya tillsynsuppgifter
och en utvidgad foreskriftsritt avseende t.ex. insiderforteckning och
investeringsrekommendationer. Sammantaget leder regeringens forslag
till en 6kad belastning. Inspektionen avser dock att i hogre grad automa-
tisera system for t.ex. anmilningar enligt lagen om anmélningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument och de ytterligare arbetsupp-
gifter som tillkommer med regeringens forslag bor darfor kunna hanteras
inom ramen for befintliga anslag.
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Ekobrottsmyndigheten

Eftersom det straffbara omradet for insiderbrott, obehorigt réjande av
insiderinformation och otillborlig marknadspéverkan med regeringens
forslag utvidgas och Ekobrottsmyndigheten skall komma in betydligt
tidigare i processen dn hittills, uppstar det en oOkad belastning pa
Ekobrottsmyndigheten. For att Ekobrottsmyndigheten skall kunna
bedriva denna nya verksamhet effektivt maste myndigheten tillforas
nodvindiga resurser. Regeringen uppskattar den sammanlagda arliga
kostnaden till 2,5 miljoner kronor. D& Ekobrottsmyndigheten foreslas
overta verksamheten frdn och med den 1 juli 2005 uppstar kostnader
dven under innevarande &r, sévil for att starta upp verksamheten som for
att bedriva den. Kostnaderna finansieras genom att 1,5 miljoner kronor
overfors frdn Finansinspektionens anslag till Ekobrottsmyndighetens
anslag pa tillaggsbudget 1 i samband med den ekonomiska varproposi-
tionen. I budgetpropositionen for 2006 6verfors 2,5 miljoner kronor pa
ramen fr&n Finansinspektionens anslag till Ekobrottsmyndighetens
anslag.

Domstolsverket

Som ndmnts ovan kommer det straffbara omradet att utvidgas. Detta kan
komma att oka belastningen for domstolarna. Okade kostnader kan
tdnkas uppstd bade betrdffande rena domstolskostnader och offentliga
forsvarare. En utvirdering skall ske efter att bestimmelserna varit 1 kraft
under tvd &r. Eventuella kostnadsokningar for domstolsvisendet skall
finansieras inom nuvarande ramar.

Aktiemarknadsbolagen

Dagens regler om s.k. loggbok enligt Stockholmsbdérsens noteringsavtal
omfattar det fallet att ett bolag vidtar atgédrder 1 syfte att ldmna ett
offentligt erbjudande om forvirv av aktier. De foreslagna reglerna om
skyldigheten att fora forteckning Over personer som har tillgdng till
insiderinformation gar betydligt langre och kommer att medfora en 6kad
arbetsbelastning for aktiemarknadsbolagen.

Samtidigt kan konstateras att den nu aktuella lagstiftningen till stor del
ar till just for aktiemarknadsbolagen. Syftet med hela bestimmelserna r
att upprétthalla allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden och
finansmarknadens integritet och dirigenom skapa forutsittningar for en
integrerad och effektiv finansmarknad. Att vérdepappersmarknaden
fungerar vidl och att allmidnheten har fortroende for den gynnar
aktiemarknadsbolagen.

De finansiella instituten

De foreslagna bestimmelserna om investeringsrekommendationer kom-
mer att {4 betydelse 1 form av 6kade kostnader for de etablerade foretag
som arbetar med sddan verksamhet redan 1 dag, &ven om de nya kraven
inte torde uppfattas som sirskilt betungande for deras del. Viss belast-
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ning kan ocksd uppkomma som en f6ljd av skyldigheten att anméla Prop. 2004/05:142

transaktioner som kan misstdnkas utgora insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan.

En friga som berdr de finansiella instituten dr deras skyldighet att
bekosta Finansinspektionens verksamhet. Det har inte funnits utrymme
inom ramen for detta arbete att ta upp denna fraga. Det kan finnas skl
for regeringen att dterkomma i frdgan i ett annat mer Overgripande
sammanhang.
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16 Forfattningskommentar

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

1§

Paragrafen motsvarar 1 § insiderstrafflagen.

Definitionerna dr desamma som i insiderstrafflagen. Definitionen av
insiderinformation har behandlats i avsnitt 6.2.1.

Det har i litteraturen ifragasatts om definitionen av finansiellt
instrument &r tillracklig for att direktivet om investeringstjdnster inom
viardepappersomradet (93/22/EEG) skall anses genomfort fullt ut samt
om dven aktier i privata aktiebolag, pad grund av definitionen av
fondpapper, &r finansiella instrument (se Beckman m.fl., Lagarna pa
virdepappersomradet, 2002, och Johan Muncks recension av boken i
Juridisk tidskrift 2003/2004 s. 174 f). Denna fraga bor dock behandlas 1
samband med genomforandet av det nya direktivet angéende
investeringstjdnster, Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG
av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om
andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt upphidvande av
rddets direktiv 93/22/EEG. I avvaktan pd denna behandling foreslas inte
nu nigon dndring av definitionen.

2§

I forsta stycket fors 2 och 3 §§ insiderstrafflagen samman. Detta har i
forsta hand sin grund i att uppdelningen i1 forsta, andra och tredje
personkretsen har tagits bort, se vidare i avsnitt 6.2.2.

For att ”objektivisera” brotten har uttrycket “anviander informationen”
tagits bort 1 den del av brottsbeskrivningen som avser radgivning. I stillet
utvidgas undantagen i 8 §, se avsnitt 6.2.3.

Andra stycket motsvarar 4 och 5 §§ insiderstrafflagen.

Enligt tredje stycket skall &ven den som har insiderinformation som
bestar i vetskap om egen brottslig verksamhet omfattas av bestammel-
serna i forsta och andra styckena, se avsnitt 6.2.3. Med brottslig verk-
samhet avses fullbordade brott eller straffbar forberedelse, stampling
eller forsok.

38§

Paragrafen ersétter 6 § insiderstrafflagen.

Kravet pd grov oaktsamhet har é&ndrats till oaktsamhet for att
Overensstimma med marknadsmissbruksdirektivet, se avsnitt 6.2.4.

Normalt &r ett forvérv eller en avyttring av ett finansiellt instrument en
medveten handling. Fragan om oaktsamhet blir alltsa framst aktuell i
forhéllande till om informationen 1 frdga var insiderinformation eller inte.
Det torde regelmaissigt anses oaktsamt att utnyttja sddan information som
typiskt sett dr insiderinformation, t.ex. information om offentliga

Prop. 2004/05:142

162



erbjudanden och upplysningar som normalt ldmnas i bolagsrapporter,
utan att forvissa sig om att informationen har offentliggjorts.

Ett forvarv eller en avyttring av ett finansiellt instrument kan ségas ske
ndr ett avtal om affiaren foreligger (dven om man 1 vissa sammanhang
ocksé rdknar med tiden fram till avveckling av affdren). Fér den som
handlar genom en mellanhand, nérmast ett vardepappersinstitut, forloper
det en kortare eller lingre tid mellan det att ordern ldmnas och avtal
foreligger. Om en investerare far tillgang till insiderinformation efter det
att en order lamnats men innan ordern verkstillts, torde uppsatligt brott
foreligga om investeraren vet att ordern inte dr verkstdlld och &ndé inte
aterkallar den. Och i vart fall torde det a&tminstone kunna anses oaktsamt
att inte forsoka aterkalla ordern.

Diskretiondr forvaltning innebdr att ett vérdepappersinstitut, utan
uppdragsgivarens horande, genomf{or kdp och forsdljningar av finansiella
instrument for dennes rékning. Om en person med insynsstéllning i ett
bolag ldmnar ett diskretionédrt uppdrag till ett virdepappersinstitut bor
han begridnsa uppdraget s& att det inte omfattar handel med finansiella
instrument utgivna av insynsbolaget. I annat fall torde det innebidra
vardslost insiderforfarande om insynspersonen har tillgang till insider-
information avseende insynsbolagets aktier och vérdepappersinstitutet
handlar med aktierna for insynspersonens rdakning. Nar det giller perso-
ner utan insynsstédllning kan det dock inte betraktas som véardslost om ett
virdepappersinstitut inom ramen for ett diskretionért forvaltningsupp-
drag utan uppdragsgivarens horande handlar med aktier som uppdragsgi-
varen har insiderinformation om. Négon oklarhet om handeln skett med
eller utan kundens horande torde inte kunna uppkomma eftersom vérde-
pappersinstitut enligt 6 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2002:7) om uppforanderegler pad vérdepappersmarknaden skall
dokumentera samtliga affarsuppdrag som tas emot fran en kund.

Sista meningen, som undantar ringa fall av vardslost insiderforfarande
fran det straffbara omradet, har behandlats i avsnitt 6.2.4.

48§

Enligt artikel 2 i marknadsmissbruksdirektivet skall dven forsok att
forvirva och avyttra finansiella instrument med utnyttjande av
insiderinformation forbjudas. Forsok till insiderbrott har hittills inte varit
straffbart. | forevarande paragraf straffbeldggs forsok till insiderbrott och
grovt insiderbrott. Aven forsok att med utnyttjande av insiderinformation
med rad eller pd annat sddant sétt foranleda ndgon annan att forvirva
eller avyttra finansiella instrument straffbeldggs. Bestdmmelsen har
behandlats 1 avsnitt 6.2.5.

5§

Paragrafen motsvarar, med nagra &andringar, 8 § insiderstrafflagen.
Bestdimmelserna har behandlats i avsnitt 6.2.3.

Punkten 1 utvidgas sa att viardepappersinstitut som utfér forvaltnings-
och kommissionsuppdrag, eller andra uppdrag enligt avtal, dir radgiv-
ning ingdr kan fortsétta att ldmna rdd dven om befattningshavaren 1 fraga
har tillgéng till insiderinformation, t.ex. om orderldget i det finansiella
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instrumentet. Undantaget motsvarades tidigare av att radgivningsforbudet
bara var tillimpligt om insiderinformationen utnyttjades. Med den fore-
slagna objektiviseringen av brottet behovs ett undantag for virdepap-
persinstituts uppdrag. Undantaget forutsitter dock liksom tidigare att
insiderinformationen inte anvénds utan att en eventuell rekommendation
grundar sig pd andra omsténdigheter. Den tidigare regleringen undantog
all rddgivning ddr insiderinformationen inte anvidndes, medan undantaget
i punkten 1 enbart &r tillampligt pd vdardepappersinstituts uppdrag enligt
avtal.

Punkten 2 dndras sa att dven forvdarv och avyttring av derivatinstru-
ment dr tillditna om transaktionen inte innebér att insiderinformationen
utnyttjas. “Priset” syftar pa det instrument, t.ex. den option eller termin,
som transaktionen avser och inte den underliggande tillgdngen. Det vill
sdga om insiderinformationen dr dgnad att sédnka kursen pé en aktie &dr det
tillitet avyttra en sdljoption med den aktuella aktien som underliggande
tillgang (dvs. att sdlja en innehavd sidljoption eller utfirda en ny silj-
option), eftersom informationen &r dgnad att hoja priset pa optionen. Med
tillgdng till samma information &r det ocksa tillatet att forvirva en kop-
option eller forvirva en termin (dvs. ingd ett terminskontrakt med inne-
borden att man skall kopa aktierna), eftersom informationen 4r dgnad att
sdnka priset pd optionen och terminen. I samma situation dr det dock
forbjudet att forvérva en sdljoption, avyttra en kdpoption eller avyttra en
termin (dvs. sdlja ett innehavt terminskontrakt eller ingd ett termins-
kontrakt med inneborden att man skall sdlja aktierna). Om informationen
ar dgnad att hoja priset pa en aktie, dr det tillitet avyttra en kopoption
med den aktuella aktien som underliggande tillgadng (dvs. att sélja en
innehavd kopoption eller utfirda en ny kopoption), forvérva en séljoption
samt att avyttra en termin. I samma situation dr det dock forbjudet att
forvirva en kopoption eller avyttra en séljoption.

I punkten 4 behandlas take over-situationer. I stycke 30 i ingressen till
marknadsmissbruksdirektivet anges att ett forvirv eller en avyttring av
ett finansiellt instrument med nodvindighet foregas av ett beslut av den
som fOretar transaktionen. Enbart det forhdllande att beslutsfattaren
sedan genomfor transaktionen bor inte anses innebédra att denne utnyttjar
insiderinformation. Planerna att kdpa upp ett foretag innebér séledes inte
insiderinformation i direktivets mening i forhallande till uppkdparens
egna forviarv av aktier i malbolaget. For att undvika gréansdragnings-
problem bor dock det uttryckliga undantaget vid offentliga erbjudanden
std kvar. Eftersom forvdrvaren ocksd kan vara en fysisk person har
undantaget utvidgats till att omfatta &ven sddana personer.

Punkten 5 géller forviarv och avyttring av den underliggande
tillgdngen, kontantavrdkning, samt avyttring av sjidlva optionen da
optionens l6ptid gér ut. Den som innehar en option kan tillgodogora sig
optionens ekonomiska vérde vid Ioptidens slut genom att avyttra eller
forvirva den underliggande tillgangen enligt optionskontraktet eller,
beroende pa optionskontraktets villkor, genom kontantavrikning.
Optionsinnehavaren kan ocksa stdnga optionspositionen genom att
avyttra optionen (dvs. sdlja den innehavda optionen eller utfirda ett
identiskt optionskontrakt som neutraliserar det innehavda kontraktet).
Dessa mojligheter begridnsas till de situationer dd optionen har ett
ekonomiskt virde. I annat fall saknas kommersiell mening att kopa eller
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sdlja den underliggande egendomen enligt optionskontraktet, eftersom
det skulle vara billigare att kopa den pd marknaden.

Punkten 8 ar ny. Undantaget dr detsamma som foreslds for det nya
forbudet mot handel med aktier under vissa perioder i 16 § lagen om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument. Det
bor inte vara straffbart att avyttra tilldelade emissionsritter eller
inlosenrdtter oavsett om man rakar ha tillgdng till insiderinformation.
Enligt standardavtalen for depa i bank (se punkten B.2.2.b i Svenska
Fondhandlareféreningens Allménna bestimmelser for depaavtal, bank,
maj 2003) sker en séddan avyttring av emissionsratter med automatik, om
inte innehavaren meddelar annat. Behovet av undantaget dr pakallat med
hiansyn till det sidnkta kravet pd oaktsamhet for att kunna straffas for
vardslost insiderforfarande. Detsamma bor gélla for att utnyttja tilldelade
emissionsrétter eller inlosenrédtter for teckning respektive forsédljning av
aktierna. Aven den som har tillgdng till insiderinformation bor fa
tillgodogora sig marknadsvirdet av tillgdngar, emissionsritterna eller
inlosenrdtterna, som han erhéllit utan att insiderinformationen utnyttjats,
och alltsa inte tvingas att lata dem forfalla vérdelosa.

6§

Paragrafen saknar motsvarighet i insiderstrafflagen och innebér att lagens
tillimpningsomrade utvidgas si att det dverensstimmer med marknads-
missbruksdirektivet. Enligt artikel 9 forsta stycket i direktivet skall
bestimmelserna tillimpas p4 alla finansiella instrument som &r godkidnda
for handel pé en reglerad marknad i minst en medlemsstat, eller for vilka
det har ldmnats in en ansokan om godkdnnande for handel pa en sadan
marknad, oavsett om handeln sker pa védrdepappersmarknaden eller inte,
diarav punkterna 1 och 2. Begreppet reglerad marknad dr hdmtat fran
definitionen 1 artikel 1.4 1 marknadsmissbruksdirektivet. 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 rédets direktiv 2004/39/EG. Enligt artikel 4.14 1 det direktivet dr en
reglerad marknad “ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en
marknadsplatsoperator, vilket sammanfor eller mojliggdér sammanforan-
det av flera kop- och sdljintressen i finansiella instrument fran tredje
man, inom systemet i enlighet med dess icke skonsméssiga regler, s att
detta leder till avslut i finansiella instrument upptagna till handel enligt
dess regler och/eller system samt &r auktoriserat och &r I6pande verksamt
och drivs 1 enlighet med bestimmelserna i1 avdelning III [i direktivet]”.
Direktivet har inte genomftrts men definitionen motsvaras for svenska
forhdllanden av begreppen bors och auktoriserad marknadsplats.

Enligt artikel 9 andra stycket marknadsmissbruksdirektivet skall
bestammelserna ocksa tillimpas pa finansiella instrument som i sig inte
ar godkdnda for handel pa nagon reglerad marknad men vars virde ar
beroende av ett sddant instrument, t.ex. OTC-derivat. Genom punkten 3
blir lagen tillamplig pad handel med sddana instrument. Bestimmelserna
har kommenterats 1 avsnitt 6.1.

Lagen kommer, liksom i dag, bli tillimplig pd handel p& virdepap-
persmarknaden — sdsom denna definieras i 1 § 1 — oavsett om handeln
avser sddana finansiella instrument som ir godkénda for handel pa en
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reglerad marknad eller inte. Lagen blir sdledes, liksom insiderstrafflagen,
dven tillamplig pa s.k. listhandel, t.ex. handel pd& Nya Marknaden och
Nordic OTC, som anordnas av vdrdepappersinstitut med stéd av 1 kap.
3 § 2 lagen om virdepappersrorelse.

7§

Bestdimmelsen ersitter 7 § insiderstrafflagen. For att uppfylla direktivets
krav har begrdnsningen till den forsta och andra personkretsen tagits bort
och bestimmelsen kompletterats sé att straffbarhet intrader redan nér en
person uppsatligen réjer information som han eller hon inser eller borde
inse dr insiderinformation. Vidare har straffskalan hojts till boter eller
fangelse 1 hogst ett ar. Bestimmelsen har behandlats 1 avsnitt 6.2.6.

Liksom vid brottet vardslost insiderforfarande bor den som rojer
information som typiskt sett utgor insiderinformation utan att férvissa sig
om att informationen offentliggjorts eller blivit allmént k&nd anses
handla oaktsamt. Om ndgon didremot utan befogad anledning rojer
insiderinformation for ndgon annan i syfte att denne skall bli forhindrad
att handla med de finansiella instrumenten i1 friga — nagot som lir ha
forekommit — torde det vara fraga om uppsatligt brott.

Rojandeforbudet skall inte gilla i fall da rojandet sker som ett normalt
led i fullgdrandet av tjdnst, verksamhet eller aligganden. Ett exempel pa
r6jande som sker som ett normalt led 1 fullgérandet av tjidnst &r vérde-
pappersinstituts uppdrag att for en kunds rdkning undersoka intresset hos
andra kunder av att kopa eller sdlja en storre post aktier. I vissa fall kan
aktiepostens storlek innebdra att informationen om att den t.ex. &r till
forsédljning utgor insiderinformation. For att kunna fullgora ett uppdrag
att sédlja aktierna, utan att paverka kursen pd den marknadsplats dér
aktierna dr noterade, kan virdepappersinstitutet behéva underséka kop-
intresset hos andra kunder genom att kontakta dem. Att for eventuella
kopare d& rdja s& mycket information som &dr nodvéndigt utgor ett
normalt led 1 forsdljningsuppdraget.

Bestdimmelsen 1 andra stycket &r oforédndrad 1 forhéllande till géllande
ratt.

8§

Paragrafen motsvarar ndarmast 9 § insiderstrafflagen. Garningsbeskriv-
ningen 1 den foreslagna bestaimmelsen dr dock mer generell. Den omfat-
tar alla forfaranden som innebir en otillborlig padverkan av priset eller ett
vilseledande pa annat sitt av kopare och séljare av finansiella instrument.
Alla de handlingar som 1 dag rdknas upp 1 9 § omfattas av den nya lydel-
sen. Aven de forfaranden som riknas upp i artikel 1.2 i marknadsmiss-
bruksdirektivet omfattas. Att pa véardepappersmarknaden forfara péa ett
sédtt som man inser eller borde inse 4r dgnat att otillborligt paverka priset,
eller andra villkor for handeln, omfattar siddana transaktioner och
handelsorder som avses i1 punkterna a-b 1 artikel 1.2 i direktivet.
Rekvisitet ”pé annat sitt vilseleda kopare eller sdljare” omfattar bl.a.
sddan spridning av information som avses 1 punkten c i artikel 1.2. Sddan
informationsspridning  behéver inte ske ”vid handel pa
virdepappersmarknaden” for att vara straftbar.
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Med marknadspriset avses noterad kopkurs, noterad sidljkurs och Prop. 2004/05:142

senast betald kurs. Vid handel p& borser och marknadsplatser finns
normalt en skillnad mellan k6p- och sdljkurser. Den som vill kdpa aktier
kan ange ett hogsta pris denne &r beredd att betala och den som vill sélja
aktier kan ange ett ldgsta pris denne dr beredd att sédlja f6r. Det innebér
att den som vill sdlja en aktie kan gora det till den noterade kopkursen,
och den som vill képa en aktie kan gora det till den noterade sdljkursen.
Hérutover finns ocksad senast betald kurs. Den som paverkar ndgon av
dessa kurser paverkar saledes marknadspriset pa det finansiella
instrumentet. Av detta foljer att bade den som paverkar kop- eller
sédljkursen utan att ordern i och for sig leder till ett avslut och den som
paverkat priset enbart vid en enskild transaktion kan gora sig skyldig till
otillborlig marknadspaverkan. Detta innebdr 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 efterfragan.
Normalt paverkas ocksd priset om tillgdng och efterfrdgan péverkas.
Enligt direktivets definition skall dock en paverkan pa tillgdng och
efterfrdgan 1 sig kunna innebéra otillborlig marknadspéverkan. Mojligen
skulle det, vid handel med illikvida finansiella instrument, kunna
forekomma att ndgon skaffar sig kontroll 6ver instrumenten i fraga och
astadkommer en bristsituation som kan utnyttjas for att astadkomma en
onormal prisniva (se begreppet abusive squeezes i bilagan med metoder
som avsdgs anvédndas for otillborlig marknadspaverkan i kommissionens
forslag till marknadsmissbruksdirektiv, KOM (2001) 281 slutlig).
Oavsett om bristsituationen sedan utnyttjas for att paverka priset kan
forfarandet vara att anse som otillborlig marknadspéverkan, eftersom det
paverkar tillgdngen pa instrumentet i fraga.

Eftersom brottet omfattar andra forfaranden dn sddana som péverkar
priset, bor det 1 enlighet med direktivet bendmnas otillborlig
marknadspaverkan i stéllet for otillborlig kurspaverkan.

Tilldmpningsomréadet utvidgas vidare till att gilla dven den som
visserligen inte insett att ett visst forfarande varit dgnat att otillborligt
paverka priset eller vilseleda kopare eller sdljare, men som borde ha
insett detta (se kravet i punkten c i artikel 1.2 i direktivet). Avsikten med
att anvinda “’borde inse” &r inte att det skall ha ndgon annan innebord 4dn
”oaktsamhet”.

I forsta genomforandedirektivet finns i artiklarna 4 och 5 olika
omsténdigheter angivna som skall beaktas vid bedomningen av om ett
forfarande innebédr otillborlig marknadspidverkan. Eftersom den
straffréttsliga regleringen av otillborlig marknadspaverkan behélls, blir
det domstolarna som har att beakta dessa omsténdigheter.

Enligt andra stycket i artikel 1.2 1 marknadsmissbruksdirektivet skall
transaktioner som stimmer overens med godtagen marknadspraxis pa en
reglerad marknad inte anses som otillborlig marknadspéverkan dven om
transaktionen t.ex. ger eller kan forvintas ge vilseledande signaler,
forutsatt att den som utforde transaktionen kan visa att hans skél att
utfora den var legitima. Ett forfarande enligt godtagen marknadspraxis
som skett av legitima sk&l kan inte anses otillborligt och faller dérfor
utanfor det straffbara omradet. P4 samma sétt som angetts 1 foregédende
stycke kommer det att vila pd domstolarna att slutligen bedoma om ett
forfarande star 1 overensstimmelse med godtagen marknadspraxis och

167



déarfor inte skall anses som otillborlig marknadspaverkan. Domstolarna
kan ddrvid hdmta ledning 1 de beslut om godtagande av praxis som
Finansinspektionen enligt 18 § skall offentliggora.

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 6.3.

9§

Paragrafen saknar motsvarighet i insiderstrafflagen och har sin grund i
artikel 8 1 marknadsmissbruksdirektivet. Bestimmelsen innebér att reg-
lerna om insiderbrotten och otillborlig marknadspaverkan inte é&r
tillimpliga pd aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instru-
ment, forutsatt att de sker i enlighet med genomforandeforordningen, se
avsnitt 8.2. For att denna handel skall anses ha skett 1 enlighet med
forordningen skall dven de kompletterande foreskrifter som kan komma
att meddelas om t.ex. sittet for offentliggorande enligt férordningen och
inom vilken tid rapporteringen av transaktioner med egna aktier skall ske
till Finansinspektionen ha iakttagits.

10 §

Bestdimmelserna i 10—13 §§ saknar motsvarighet i insiderstrafflagen och
bygger pa artikel 6.9 i marknadsmissbruksdirektivet och kommissionens
tredje genomforandedirektiv.

Enligt marknadsmissbruksdirektivet skall "varje person som yrkesmés-
sigt utfor transaktioner med finansiella instrument” vara skyldig att
meddela den behoriga myndigheten, om det finns skil att misstidnka att
en transaktion utgor insiderhandel eller otillborlig marknadspaverkan.
Den kategori som avses 4r enligt artikel 1.3 i tredje genomforandedirek-
tivet atminstone virdepappersforetag och kreditinstitut. Utover dessa
aldggs 1 paragrafen dven borser och auktoriserade marknadsplatser
rapporteringsskyldighet (se avsnitt 9.2).

Enligt artikel 6.9 1  marknadsmissbruksdirektivet  skall
rapporteringsskyldigheten avse misstdnkta transaktioner, dvs. order som
lett till avslut. Av stycke 9 i intressen till det tredje genomférandedirek-
tivet framgar att dven transaktioner som i sig kan verka fria frdn misstan-
kar skall rapporteras om de uppvisar indikationer pad majligt marknads-
missbruk, om de betraktas tillsammans med andra transaktioner, visst
handlande eller annan information. Enligt Svenska Fondhandlare-
foreningens Riktlinjer for handldggning av affarsuppdrag avseende aktier
och aktierelaterade finansiella instrument, april 2003, skall uppdrag som
uppenbart betingas av att kunden har insiderinformation eller uppenbart
strider mot bestimmelsen om otillborlig kurspdverkan avbojas. Héndel-
sen skall ocksd anmilas till compliance officer (regelansvarig person)
eller annan dértill utsedd person samt till ndrmaste chef internt inom
vardepappersinstitutet. Enligt samma regler skall misstanke om insider-
brott eller otillborlig kurspaverkan som uppkommer forst efter en
transaktion ocksd anmélas internt. Rapporteringsskyldigheten enligt
lagen géller dock enbart genomférda transaktioner och inte order som
avbojts 1 enlighet med Svenska Fondhandlareféreningens regler.
Emellertid skall rapportering ske redan nédr det kan misstidnkas att en
transaktion utgoér eller har samband med insiderbrott eller otillborlig
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marknadspaverkan och inte enbart nédr det dr uppenbart att sa &r fallet.
Enbart det forhdllandet att en person med insynsstéllning gor affdrer 1
finansiella instrument utgivna av insynsbolaget innebér inte att det kan
misstinkas att det dr frdga om insiderbrott. Men om det strax dérefter
sker en omotiverad kursutveckling eller kurspdverkande information
offentliggérs skall rapportering ske. Niar det géller otillborlig
marknadspdverkan bor en tillracklig grad av misstanke, for att
rapportering skall ske, foreligga om nagon av de signaler som réknas upp
i artikel 4 1 forsta genomforandedirektivet dr for handen (se om dessa
signaler 1 avsnitt 6.3.1).

Rapportering skall ske till Finansinspektionen som sedan snarast skall
lamna informationen vidare till aklagare. Det é&r &klagare vid
Ekobrottsmyndigheten som skall ha utredningsansvaret avseende
marknadsmissbruk. Ekobrottsmyndighetens behorighet att hantera
sddana brott omfattar for ndrvarande inte hela Sverige, vilket innebér att
myndighetens instruktion méaste dndras (se kommentaren under 19 §).

11§

I paragrafen stélls upp ett meddelandeférbud for det foretag som har
rapporterat enligt 10§ samt for foretagets styrelseledamdter och
anstéllda. Syftet dr naturligtvis att kunden inte skall bli varnad och kunna
sopa igen sparen efter sig.

12 §

Enligt paragrafen kan den som har rapporterat enligt 10 § inte goras
ansvarig for att ha &sidosatt ndgon tystnadsplikt. Bestimmelsen omfattar
inte bara brott mot tystnadsplikt enligt lag utan dven kontraktuella
ataganden om tystnadsplikt. Det innebédr att den som haft anledning att
rdkna med att en transaktion borde rapporteras varken kan &dra sig
straffrittsligt ansvar, skadestdndsskyldighet eller andra sanktioner for
brott mot tystnadsplikt. Aven styrelseledamdter, anstillda eller andra
som ldmnar uppgifter for foretagets rdkning &ar skyddade av
bestammelsen.

13 §

Paragrafen innebar straffansvar, boter, for den som uppsatligen eller av
grov oaktsamhet &sidosétter rapporteringsskyldigheten enligt 10 § eller
meddelandeforbudet enligt 11 §. Vilka som triffas av straffsanktionen
avseende 10§ framgér av avsnitt 9.2. Nir det géller brott mot
meddelandeforbudet avilar detta, forutom foretaget, dven de i paragrafen
angivna fysiska personerna, varfor straffansvaret géller 4ven dem.

14 §
Forsta stycket motsvarar 10 § insiderstrafflagen.

I andra stycket infors en bestimmelse om att bestimmelserna i lagen
inte skall tilldmpas 1 den mén det skulle strida mot bestdmmelserna om
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tryck- och yttrandefrihet i tryckfrihetsférordningen eller yttrandefrihets-
grundlagen. Se avsnitt 6.5.

15§

Paragrafen har en motsvarighet i 11 § insiderstrafflagen, d4ven om det
enligt den paragrafen bara &r vinning av insiderhandel som kan forklaras
forverkad. Enligt den forevarande paragrafen kan dven vinning av obeho-
rigt r6jande av insiderinformation och otillborlig marknadspaverkan for-
klaras forverkad. Vidare skédrps bestimmelsen generellt pd sd vis att
utbyte av brott skall forverkas savida det inte dr uppenbart oskiligt.
Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 6.4.

16 §

Av forsta stycket framgér att Finansinspektionen skall utdva tillsyn 6ver
att denna lag foljs. Darmed utses Finansinspektionen till den behdriga
myndigheten enligt artikel 11 forsta stycket i marknadsmissbruksdirekti-
vet, se vidare avsnitt 5.3.

Andra stycket motsvarar 1 huvudsak 12 § andra stycket insiderstraff-
lagen.

17 §

I marknadsmissbruksdirektivet beskrivs tdimligen ingdende hur samarbe-
tet mellan behoriga myndigheter skall ske (se artikel 16). Bestimmelsen i
paragrafen slar fast att Finansinspektionen skall samarbeta och utbyta
information med utlindska behoriga myndigheter i den utstrdckning som
foljer av direktivet. Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 5.3.

18 §

Enligt paragrafen skall Finansinspektionen bedéma om den praxis som
tillimpas vid handel pd borser och auktoriserade marknadsplatser &r
godtagbar och offentliggora sina beslut om godtagande av praxis. I det
tredje genomforandedirektivet finns i artikel 2 en icke uttdmmande
forteckning o6ver faktorer som darvid skall beaktas. Med hinsyn till
kravet pa direktivkonform tolkning utgdr regeringen frdn att
inspektionens beslut blir vigledande for bedomningen av om ett visst
forfarande &r otillborligt eller inte vid tilldmpningen av bestimmelsen om
otillborlig marknadspaverkan (se ovan vid 8 §).

19§

Paragrafen motsvarar 14 § insiderstrafflagen med endast viss spraklig
andring. Ekobrottsmyndighetens behorighet att hantera brott enligt
insiderstrafflagen omfattar for ndrvarande inte hela Sverige (se 2§
forordningen med instruktion for Ekobrottsmyndigheten). Enligt
regeringens forslag skall Ekobrottsmyndigheten dock vara behorig polis-
och &klagarmyndighet for dessa brott oavsett var 1 landet de begés (se
avsnitt 10). Avsikten &r att Finansinspektionens anmélningar 1 framtiden
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alltid skall ske till Ekobrottsmyndigheten. Ekobrottsmyndighetens
instruktion maste saledes dndras.

20 §

Paragrafen motsvarar 13 § insiderstrafflagen.

16.2 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

1 kap. 3 §

Bestdimmelsen 4r ny och innehdller en erinran om att lagens
bestimmelser inte tillimpas i den utstrdckning en tillimpning skulle
strida mot bestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet i TF eller YGL.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitten 11.3 och 12.5.

4 kap. 6 §

Bestammelsen &r delvis ny. Den behandlas i1 avsnitt 8.3.

Bestimmelsen anger numera att den handel som sker i1
aterkopsprogram 1 enlighet med kommissionens genomforande-
forordning skall anmadlas till Finansinspektionen, vilket stimmer 6verens
med forordningens lydelse. Vidare anges att foreskrifter skall kunna
meddelas betriffande fullgorandet av anmélningsskyldighet enligt
forordningen.

5 a kap. 1-4 §§

Bestdimmelserna dr nya och innehéller krav som skall iakttas av den som
yrkesmissigt utarbetar eller sprider investeringsrekommendationer.
Grunden for bestimmelserna aterfinns i artikel 6.5 i marknadsmissbruks-
direktivet och i det andra genomforandedirektivet. Bestimmelserna om-
fattar utarbetande och spridning av sévdl direkta som indirekta
investeringsrekommendationer avseende finansiella instrument som
omfattas av marknadsmissbruksdirektivet. Rekommendationerna skall
vara avsedda for spridning till allmdnheten, vilket kan ske direkt eller
indirekt genom en distributionskanal.
Bestdmmelserna behandlas 1 avsnitt 12.4 och 12.5.

6 kap.1a§

Hianvisningarna till lagen om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument och den nya lagen om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument i forsta stycket innebar att
Finansinspektionens tillsynsbefogenheter enligt paragrafen kommer att
gilla samtliga de regler som antas enligt marknadsmissbruksdirektivet.
Genom att rétten att fa uppgifter utvidgas till att avse vem som helst
behovs inte lingre den nuvarande uppridkningen av olika fysiska och
juridiska personer.
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Hovrdtten for Vistra Sverige anfor 1 sitt remissyttrande betrdffande
preciseringen i 6 kap. 1 a § punkten 2 i utredningens forslag att det bara
ar den som forvintas kunna ldmna upplysningar i saken som kan aldggas
att instdlla sig till forhor &r onddig och kan utgd. Det &r enligt
regeringens mening sjélvklart att det endast &r den som forvéntas kunna
lamna upplysningar i saken som kan anmodas att instélla sig till forhor.
En motsvarande begrinsning géller for mojligheten att anmoda foretag
eller ndgon annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat.
Nagon dndring av lagtexten i detta hinseende beddms inte vara pakallat.

I andra stycket klargors att forsta stycket inte géller i den utstrackning
en anmodan skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for
advokater.

Bestdimmelsen behandlas dven 1 avsnitt 11.3.

6 kap. 3 §

I fjdrde punkten infors en sanktion for skyldigheten att se till att
investeringsrekommendationer presenteras sakligt och innehéller relevant
information om intressekonflikter m.m. Sanktionen &r densamma som for
vissa andra Overtrddelser av bestdmmelser i lagen om handel med
finansiella instrument, ndmligen med en mojlighet att vid vite foreldgga
personen att vidta réttelse. Ett foreldggande kan avse savil fysiska som
juridiska personer och oavsett om dessa av andra skél stdr under
inspektionens tillsyn eller inte. Om en juridisk person dr ansvarig for
utarbetandet av en rekommendation forutsitts att ett foreldaggande riktas
mot foretaget och inte mot en dér anstalld.

Femte punkten &ar en redaktionell dndring av den tidigare fjéarde
punkten.

Som framgar av avsnitt 10.7 ligger ansvaret for att utreda misstiankt
marknadsmissbruk pa Ekobrottsmyndigheten. Finansinspektionens frage-
ritt utgor sdledes inte ndgon brottsutredning. Oavsett detta har den som
anklagats for brott rétt att vigra yttra sig (se NJA 2001 s. 563 och dér
angivna avgoranden rorande artikel 6 1 Europakonventionen) och skall
foljaktligen inte foreldggas att 1dmna uppgifter vid dventyr av vite.

16.3 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

5 kap. Inregistrering av fondpapper

38§

Paragrafen overensstimmer i stora delar med nuvarande lydelse. I forsta
stycket har dock tidpunkten for informationspliktens intrddande tidi-
garelagts for att nd en béttre 6verensstimmelse med kraven i artiklarna
6.1 och 9 forsta stycket i marknadsmissbruksdirektivet. Direktivets
informationsregler begransar sig till den information som skall offentlig-
goras. Det faller sig emellertid naturligt att informationsplikten intrdder
samtidigt 1 forhallande till marknadsplatsen. Den praktiska effekten av
dndringen torde, som redogjorts for i avsnitt 7, bli begrénsad eftersom en
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formell, skriftlig ansokan inges strax fore noteringen. Vidare kravs for att
punkten 3 skall bli tillimplig fore noteringstillfillet att ndgon form av
organiserad forhandel kommit till stdnd. Utan en sddan handel torde man
svarligen kunna anse informationen sadsom relevant for bedomningen av
fondpapperens kursvérde.

3a§

Paragrafen, som dr ny, innehéller bestimmelser om fordrojt offentlig-
gorande av kursrelevant information. Bestimmelsen behandlas dven i
avsnitt 7.

Begreppet godtagbara skil dr avsett att motsvara marknadsmissbruks-
direktivets mdjlighet att skjuta upp offentliggdrandet 1 syfte att inte skada
sina egna legitima intressen. | artikel 3 i det forsta genomférandedirekti-
vet ges tva exempel pd ndr godtagbara skél kan anses foreligga. Det
forsta exemplet dr att forhandlingar pagér dér resultatet kan forvintas
paverkas av ett offentliggorande. Den andra situationen som ndmns &r att
ett ledningsorgan har fattat ett beslut som krdaver godkdnnande av ett
annat ledningsorgan. Om ett offentliggérande av informationen tillsam-
mans med ett meddelande om att godkénnande avvaktas skulle dventyra
en korrekt bedomning av situationen kan detta utgora ett godtagbart skal
for fordrojt offentliggérande.

Négra genomforandebestimmelser har inte meddelats betrdffande
kravet pa att det inte fir foreligga risk for vilseledande av allménheten.
Kravet innebédr emellertid att utrymmet for att skjuta upp information
t.ex. om att bolaget har ekonomiska problem dr mycket litet — sérskilt om
bolagets daliga stdllning inte alls 4r kdnd f6r marknaden.

Kommissionen har i1 det forsta genomforandedirektivet &ven meddelat
nidrmare bestimmelser om hur emittenten skall sékerstilla att informatio-
nen inte rdjs. Som framgér av artikel 3.2 skall emittenten ha effektiva
arrangemang for att begrénsa tillgdngen till informationen till dem som
behover den for att kunna fullgdra sina uppgifter hos emittenten. Vidare
maste emittenten ha vidtagit atgirder for att personer med tillgang till
informationen bekriftar att de kdnner till sin skyldighet att inte anvénda
eller sprida informationen. Eftersom marknadsmissbruksdirektivet och
dess genomforandebestimmelser dr begridnsade till att gdlla insider-
information och nuvarande bestimmelse d&ven omfattar annan kursrele-
vant information, dr emittentens skyldigheter i detta avseende begrinsade
till fall dér insiderinformation foreligger. Skyldigheten att inte anvidnda
och roja information foljer ju av straffréttslig lagstiftning som 1 sin tur
utnyttjar begreppet insiderinformation. Slutligen skall emittenten ha en
beredskap att omedelbart offentliggéra information om ldckor uppstér.
Tecken pa att konfidentialiteten gatt forlorad kan t.ex. vara avsevirda
kursfordandringar utan annan logisk forklaring &n att informationen l4ckt
ut.

Nér en emittent eller nigon som handlar pa emittentens végnar ldmnar
ut kursrelevant information i en situation dir emittenten skjutit upp
offentliggorandet, skall informationen omedelbart offentliggéras och
Overldmnas till borsen om inte den som mottagit informationen &r
skyldig att hemlighélla densamma. Bestimmelsen har sin grund i artikel
6.3 1 marknadsmissbruksdirektivet och omfattar situationer dér
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information ldamnas ut av emittenten eller ndgon som handlar for
emittentens ridkning som ett normalt led i fullgérande av tjdnst,
verksamhet eller &ligganden. Det ror sig siledes om fall av behorigt
rojande av information 1 motsats till obehorigt rojande som behandlas 1
marknadsmissbrukslagen. Aven undantaget frin informationsplikten har
sin grund i samma bestimmelse i1 marknadsmissbruksdirektivet.
Tystnadsplikten skall folja av avtal, t.ex. sekretessforpliktelser som
uppstélls for externa konsulter vid forhandlingar om foretagsuppkop,
eller av lag. Tystnadsplikt enligt lag omfattar t.ex. virdepappersbolags
sekretess enligt 1 kap. 8 § lagen (1991:981) om virdepappersrorelse och
advokaters tystnadsplikt enligt 8 kap. 4 § réttegdngsbalken. Straffbestdm-
melsen i marknadsmissbrukslagen om obehorigt réjande av insider-
information &r inte att anse som en bestimmelse om tystnadsplikt.

48§

Andringen ir foranledd av att informationsplikten foreslas intrida redan
vid tidpunkten for ansokan om inregistrering av fondpapper. Om
utgivaren allvarligt overtrdder sina aligganden enligt lag eller annan
forfattning, sdsom informationsplikten, skall en begidran om
inregistrering avslas. Dessutom har en spraklig justering skett i andra
stycket.

Bestdimmelsen behandlas dven 1 avsnitt 7.

6 kap. Fondpapper som inte inregistrerats
2 och3§§

Genom é&ndringen i 2 § och den nya 3 § kommer bestimmelserna om
noterade fondpapper att motsvara de ovan beskrivna bestimmelserna i
S kap. 3 och 3 a §§ avseende inregistrerade fondpapper. Genom hinvis-
ningen i 7 kap. 2 § kommer samma regler att gilla d&ven pa auktoriserade
marknadsplatser.

4§

Bestimmelsen, som &r ny, innebér att utgivare av fondpapper som inte &r
inregistrerade vid bors utan noterade vid bors eller auktoriserad
marknadsplats eller som har ansokt om sddan notering riskerar végrad
notering och avnotering om informationsplikten allvarligt dsidosétts. Till
skillnad mot foreslagna 5 kap. 4 § géller denna bestimmelse endast vid
overtrddelser av informationsplikten. Bestimmelsen har behandlats dven
i avsnitt 7.

12 kap. Overklagande

2§

Andringen saknar motsvarighet i utredningens forslag och innebir att
bestdammelsen gors tillimplig d&ven pé beslut att 1 vissa fall avsla begéran
om notering eller att avnotera fondpapper. Andringen omfattar beslut av
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bors och, pa grund av den hianvisning som finns i 7 kap. 2 §, auktoriserad
marknadsplats.

16.4 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2000:1987) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

1§

Den tidigare andra meningen i definitionen i punkten 6 har oforandrad
flyttats till ett nytt andra stycke.

Definitionerna i forsta stycket punkterna 7 och 8 ar nya.

I punkten 7 har en definition av ordinarie delarsrapport forts in. I forsta
hand avses med ordinarie delarsrapport de rapporter aktiemarknadsbola-
gen dr skyldiga att lamna enligt noteringsavtal med bors eller auktorise-
rad marknadsplats. Om det saknas sddana bestimmelser i ett noterings-
avtal avses 1 stdllet de motsvarande rapporter som skall upprittas enligt
bestimmelserna 1 arsredovisningslagen (1995:1554), lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag respektive
lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsékringsforetag.

Definitionen av insiderinformation i punkten 8§ har hamtats fran lagen
om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

l1a§

Paragrafen &r ny.

Bestdmmelserna 1 forsta och andra styckena har sin grund 1 reglerna 1
artiklarna 6.4, 9 och 10 1 marknadsmissbruksdirektivet samt artikel 6.1 1
genomforandedirektivet 2004/72/EG.

De bolag som avses i forsta stycket dr svenska aktiebolag som inte ar
aktiemarknadsbolag men som har gett ut aktier som dr foremal f6r handel
pa en reglerad marknad i en annan stat inom EES. For ett sddant bolag
avses med ordinarie deldrsrapport enligt 1 § forsta stycket 7 rapport som
bolaget &r skyldigt att Idmna enligt sitt noteringsavtal med den reglerade
marknad pa vilken bolagets aktier tagits upp till handel, dvs. rapport som
dr av motsvarande slag som deldrsrapport och bokslutskommuniké som
ett aktiemarknadsbolag skall 1dmna enligt noteringsavtal med bors eller
auktoriserad marknadsplats. Om bestdmmelser om rapporter saknas i ett
noteringsavtal med en reglerad marknad avses i stillet — p4 motsvarande
sdtt som 1 frdga om ett aktiemarknadsbolag — rapport som ett bolag skall
lamna enligt tillamplig svensk lag om arsredovisning. P4 samma sétt bor
det som anges i 6 § 1 om notering vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats avse notering pa en reglerad marknad.

Bestdimmelserna behandlas i1 avsnitt 13.1.1.

48§

Genom dndringen i punkten 2 motsvarar den i huvudsak den tidigare
punkten 4. I bestimmelsen har dock tagits in ett undantag fran
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anmilningsskyldigheten dven i de fall did en minskning av innehavet
skett genom en sammanldggning av aktier.

I punkten 3, som har fatt nytt innehdll, undantas frdn anmélningsskyl-
dighet sddana fordndringar av innehavet av teknisk natur som sker vid en
nyemission med foretrddesrdtt samt vid inlésen. Kvar som anmélnings-
pliktiga fordndringar av innehavet dr avyttring av teckningsritter och
forvdrv av interimsaktie genom att teckningsrétter utnyttjas. I fraga om
inlosenritter giller anmélningsskyldigheten bara i de fall dessa utnyttjas
eller avyttras.

Bestdmmelserna behandlas dven i avsnitten 13.1.3 och 13.2.2.

5§

Genom bestdmmelsen 1 punkten 3, som har fitt nytt innehdll, likstélls
med den anmilningsskyldiges egna aktier, aktier som innehas av andra
nirstdende till den anmaélningsskyldige 4n sddana som avses i
punkterna 1 och 2 som har gemensamt hushéll med honom eller henne
sedan atminstone ett ar.

Bestimmelsen har sin grund i artikel 1.2 ¢ i genomforandedirektivet
2004/72/EG.

For att en person skall ingd i denna kategori krévs for det forsta att
personen 1 fraga &r slikt med personen med insynsstidllning eller p4 annat
sdtt ndrstdende.

For att bestimmelsen skall vara tillimplig krdvs dessutom att den
nirstdende skall ha haft gemensamt hushéll med personen med
insynsstédllning under minst ett ar. Enbart det forhallandet att ndgon bott i
samma bostad som den anmailningsskyldige bor inte vara ett tillrackligt
skal for att det skall anses foreligga hushallsgemenskap. Exempelvis bor
en yngre sldkting som under négra ar studerar pa annan ort och da ar
inneboende hos sldktingar pa studieorten normalt sett inte ingé 1 kretsen.
Det bor dessutom krdvas att personen har stillning som familjemedlem
och 1 min av forméga deltar 1 vardagliga géromal i hemmet och bidrar
till en gemensam hushéllsekonomi. I denna kategori kan ingd t.ex. egna
barn som i och for sig & myndiga men som fortfarande bor hos den
anmalningsskyldige.

Om den nérstdende innehar aktier i1 det bolag som den
anmilningsskyldige har insynsstéllning i vid den tidpunkt d& de har haft
gemensamt hushéll 1 ett ar, skall den anmélningsskyldige sdledes anmala
innehavet av aktierna till Finansinspektionen 1 enlighet med
bestdmmelserna 1 6 §. Om den nirstdende efter den tidpunkten ingér
avtal om forvérv eller avyttring av aktier 1 bolaget eller om det sker en
annan  fordndring 1 den nérstiendes innehav, skall den
anmilningsskyldige pa motsvarande sdtt anmila detta till inspektionen.
En forutsittning for att anméilningsskyldighet skall foreligga vid en
dndring i den nidrstdendes innehav dr naturligtvis att dndringen dr av
sadant slag att den inte omfattas av nagot av undantagen fran
anmilningsskyldighet i 4 §.

Bestdmmelserna 1 punkterna 4 och 5 motsvarar dem 1 de tidigare
punkterna 3 och 4. Som en foljdéndring har hénvisningarna till de
tidigare punkterna 2 och 3 &ndrats till punkterna 3 och 4.

Bestdmmelserna behandlas dven 1 avsnitt 13.1.2.
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6§

Tidsfristen for anmélningsskyldigheten har &ndrats och skall rdknas i
arbetsdagar. Med arbetsdagar avses hér alla arets dagar forutom l6rdagar,
sondagar, andra allmidnna helgdagar, midsommarafton, julafton och
nyarsafton.

Bestimmelsen i punkten 3 har @ndrats. Enligt den nya lydelsen skall
tidsfristen rdknas frdn den dag d& den anmilningsskyldige ingétt ett
obligationsrittsligt bindande avtal om forvirv eller avyttring, t.ex. den
dag ett avslut registrerades 1 borsens eller marknadsplatsens
handelssystem, eller annan dndring skett i innehavet.

En transaktion som avser forvdrv eller avyttring bor anses ske det
datum som den anmélningsskyldige ingér avtal om transaktionen, dvs.
det datum nédr den anméilningsskyldige har utfort en anmélningspliktig
transaktion. Vid exempelvis nyemission bor det vara det datum nér den
faktiskt har kommit till stdnd, dvs. att tilldelade teckningsrétter avyttrats
eller att de teckningsritter som utnyttjats genom att forvédrva en
interimsaktie har lett till att aktien dverforts till den anmélningsskyldiges
konto. I frdga om andra transaktioner som en anméilningspliktig person
utfor for egen rékning bor dagen for transaktionen bestdmmas pé
motsvarande sitt. En forutsidttning bor dock vara att den transaktion som
den anmélningsskyldige har utfort har lett till att avtal om forvirv eller
avyttring kommit till stdnd och att dndring ddrmed skett 1 aktieinnehavet.
Dartill kommer att han eller hon naturligtvis ocksa bor ha fétt vetskap om
detta, vilket dock kan ske pé olika sitt sdsom genom att han eller hon
ingatt avtalet direkt med motparten eller genom ett meddelande frén en
bors eller marknadsplats om att avslut har skett. Anmélan skall séledes
goras inom fem arbetsdagar fran det datumet.

I frdga om andra dndringar i den anmélningsskyldiges aktieinnehav &n
sddana som uppkommer genom att den anmaélningsskyldige for egen
réakning utfor en transaktion, bor det datum som den anmilningsskyldige
fatt meddelande om att &dndringen av innehavet registrerats pd dennes
avstamningskonto anses som transaktionsdatum. Anmélan skall i sddana
fall sdledes goras inom fem arbetsdagar fran det datumet.

I bestimmelsen i punkten 4 har gjorts motsvarande dndring som i
punkten 3.

Bestdammelserna behandlas dven i avsnitt 13.1.4.

102§

Bestdimmelsen 4r ny och reglerar forteckningen 6ver personer med
tillgéng till insiderinformation. Vad forteckningen skall innehélla anges 1
forsta stycket. Det &r inte fraga om en parallell till insynsregistret utan
forteckningen skall ange vem som har tillgdng till insiderinformation,
vilken information det dr frdga om och nér personen fick tillgdng till
informationen.

Det skall vara frdga om insiderinformation avseende av bolaget
utgivna finansiella instrument. Nagon forteckning behover inte féras 6ver
personer i bolaget som har tillgdng till insiderinformation om andra
bolags instrument, t.ex. en kapitalférvaltare 1 ett vérdepappersinstitut som
har kdnnedom om ett beslut om en forestiende omviktning av ett visst
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virdepapper 1 institutets diskretiondra portfoljer. I manga fall kan dock Prop. 2004/05:142

insiderinformation om ett annat bolags instrument ocksd vara
insiderinformation om det egna bolagets instrument. En storre affér
mellan tvd bolag kan vara insiderinformation avseende bdda bolagens
aktier och detsamma géller planer pa ett offentligt erbjudande om uppkdp
som &r ként hos bade det uppkdpande bolaget och mélbolaget.

En annan typisk situation dir skyldigheten att fora forteckning blir
aktuell dr infor bokslutskommunikéer och delérsrapporter dir chefer for
ett foretags olika avdelningar eller lokala anldggningar har information
om sin egen enhets del i den kommande rapporten, andra ledande
befattningshavare, informationsavdelningen och redovisningspersonal
har kanske kunskap om rapporten i dess helhet. Samtliga dessa skall da
tas med 1 forteckningen.

Enligt andra stycket skall forteckningen uppdateras s& snart
forhdllandena &ndras. Dels skall personer som far tillgdng till
insiderinformation foras in pa forteckningen dels skall personer som inte
langre har tillgdng till insiderinformation tas bort, t.ex. for att
informationen har offentliggjorts och darfor inte langre &r att betrakta
som insiderinformation.

Personer som fors in 1 forteckningen skall enligt tredje stycket
underrédttas om vad detta innebdr. De skall foljaktligen informeras om
forbudet mot att handla med de finansiella instrument som informationen
avser samt forbudet mot att roja informationen. Skyldigheten att
informera de berdrda personerna &r sanktionerad med en avgift om
15 000 kronor enligt 20 § 1 och 21 § 2.

Bestimmelserna behandlas dven i avsnitt 9.1.

10b §

Paragrafen dr ny och innebidr att regeringen, eller efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen fir meddela foreskrifter om vad en
forteckning enligt 10 a § skall innehélla. Vidare far foreskrifter meddelas
dven om den underrittelse som enligt 10 a § tredje stycket skall skickas
till dem som tas upp pa forteckningen.

15§

Genom den nya lydelsen har det tidigare korttidshandelsforbudet i forsta
stycket ersatts av ett forbud for vissa personer med insynsstdllning mot
att under vissa perioder 6ver huvud taget handla med aktier i det
aktiemarknadsbolag 1 vilket de har insynsstdllning. Forbudet omfattar
samma personkrets som omfattades av korttidshandelsforbudet. Personer
som ingdr i den kretsen far infor en ordinarie delarsrapport inte handla
med aktier i bolaget under trettio dagar innan rapporten offentliggors,
dagen for offentliggdrandet inkluderad.

I andra stycket har foljdandringar gjorts med anledning av den nya
bestimmelsen 1 forsta stycket.

Bestdimmelserna behandlas dven i avsnitt 13.2.1.
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16 §

Den tidigare bestdmmelsen i forsta stycket punkten I har tagits bort som
en foljd av den dndring som gjorts i 15 §. Bestdimmelsen i den tidigare
punkten 2 har oférdndrad flyttats till punkten 1.

Bestimmelsen i den tidigare punkten 3 har flyttats till punkten 2.
Genom det tilligg som gjorts undantas dven avyttring av tilldelade
inlosenritter samt andra liknande ritter sisom omvandlingsritter fran
handelsforbudet i 15 §.

Bestdmmelserna behandlas dven i avsnitt 13.2.2.

18 §

I bestaimmelsen erinras om den fragerétt som Finansinspektionen har for
sin tillsyn 6ver handeln pa virdepappersmarknaden enligt 6 kap. 1 a §
lagen om handel med finansiella instrument.

Som en foljdandring har 19 § och 20 § 2 &ndrats samt 21 § forsta
stycket 3 tagits bort.

Bestammelsen behandlas dven i avsnitt 11.3.

19§

Som en f6ljdéndring till den &ndring som gjorts 1 18 § har hidnvisningen
till bestimmelserna i den paragrafen tagits bort.

20 §

Bestdimmelsen i det tidigare forsta stycket 1 22 § har tagits in 1 paragra-
fen. I paragrafen anges nu av vem Finansinspektionen skall ta ut sarskild
avgift. Detta innebédr dock inte ndgon dndring i sak. Sérskild avgift skall
saledes tas ut av den som enligt bestimmelserna 1 punkterna 1, 2 och 4 &r
skyldig att fullgdra vad som dir ségs eller 1imna underréttelse eller upp-
gift som dér asyftas eller, sdvitt avser punkten 3, inte fir handla med
aktier under vissa perioder.

Genom &ndringen i punkten 1 tydliggors att en sérskild avgift skall tas
ut dven 1 de fall ett aktiemarknadsbolag underliter att fullgéra sin
skyldighet enligt 7 eller 8 § att skriftligen underrétta personer med
insynsstillning enligt 3 § forsta stycket 5 eller 6. Sérskild avgift skall
dven tas ut av den som underliter att ldmna sddan underrittelse som
avses 110 a § tredje stycket.

Motsvarande dndring har dven gjorts 1 punkten 2. Sérskild avgift skall
dirigenom tas ut dven av den som ldmnar oriktig eller vilseledande
uppgift vid fullgorandet av underrittelseskyldighet enligt punkten 1. Som
en foljdandring till den dndring som gjorts i 18 § har hénvisningen till
den paragrafen tagits bort.

I punkten 3 har en f6ljdiandring gjorts med anledning av att
korttidshandelsforbudet i 15 § har ersatts med ett forbud for vissa
personer att handla med aktier under trettio dagar innan ordinarie
delarsrapport offentliggors.
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Bestdammelsen i punkten 4, som &r ny, innebdr att sarskild avgift skall
tas ut av den som helt eller delvis underlater att fora en forteckning enligt
10 a § eller att pd begéran ldmna forteckningen till Finansinspektionen.

Bestdimmelserna behandlas dven i avsnitten 9.1 och 13.2.3.

21§

Bestdimmelsen i punkten 2 har dndrats till f6ljd av de &ndringar som
gjorts 1 20 §.

Bestdimmelsen i punkten 3 motsvarar bestimmelsen i den tidigare
punkten 4. Det tidigare korttidshandelsforbudet i 15 § har ersatts av ett
forbud mot handel under vissa perioder. Sarskild avgift vid dvertradelse
av forbudet 1 15§ skall berdknas till 10 procent av vederlaget for
aktierna.

I punkten 4 har tagits in en bestdmmelse for berdkning av sérskild
avgift vid underlatenhet helt eller delvis att fora en forteckning enligt
10a§ eller att pd begidran ldmna den till Finansinspektionen. Vid
underlatelse skall sdrskild avgift tas ut med mellan 0,005 och 0,01
procent av bolagets noterade marknadsvirde vid utgdngen av manaden
fore beslutet, dock ldagst 15 000 och hogst 1 000 000 kronor. Med det
noterade marknadsvérdet avses det sammanlagda marknadsvirdet av de
av bolagets aktier som &r foremal for handel. Var avgiften skall hamna 1
spannet 0,005 och 0,01 procent bor avgoéras av hur allvarlig
underlatenheten dr i det enskilda fallet. Om Gvertrddelsen har dgt rum
fore noteringstillféllet skall samma berdkningsgrund tilldimpas, eller om
noterat marknadsvérde saknades vid utgdngen av manaden fore beslutet,
marknadsvirdet vid noteringstillfdllet eller upptagandet till handel.

I bestimmelsen i1 andra stycket har tagits in en hdnvisning till den
avgift som enligt punkten 3 skall tas ut vid Overtrddelse av det nya
handelsforbudet i 15 §.

Bestdimmelserna behandlas dven i avsnitten 9.1 och 13.2.1.

22 §

Det tidigare forsta stycket har utgatt med anledning av den dndring som
gjorts 1 20 §. Bestdmmelserna om av vem Finansinspektionen skall ta ut
sdrskild avgift finns nu i 20 §.

23 §

Bestdimmelsen har dndrats si att sérskild avgift far efterges helt eller
delvis om Overtrddelsen dr ringa eller ursdktlig eller det annars finns
sdrskilda skél. Genom att rekvisitet synnerliga skil bytts ut mot sérskilda
skdl finns ett 6kat utrymme for att beakta formildrande omstandigheter i
de enskilda fallen. Har bor fraimst avses sadana fall dar avgiften slar hart
mot enskilda individer. Den enskildes ekonomiska férhallanden bor dven
beaktas 1 storre utstrackning dn vad som hittills varit mgjligt. Ett annat
skdl for eftergift kan vara att en Overtrddelse av 10 a § har skett efter
ansdkan om notering men fore noteringstillfillet och notering dérefter
inte kommer till stdind. Om avgiften med hénsyn till omstédndigheterna 1
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ett enskilt fall framstar som oskéligt hog i sig, bor dven det kunna anses Prop. 2004/05:142
som grund for eftergift.
Bestdammelsen behandlas dven 1 avsnitt 13.2.4.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2003/6/EG
av den 28 januari 2003
om insiderhandel och otillborlig marknadspiverkan (marknadsmissbruk)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen, sirskilt artikel 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (3,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (%),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 (*), och
av foljande skal:

(1)  En verklig inre marknad for finansiella tjdnster ar
avgorande for ekonomisk tillvixt och skapande av
arbetstillfdllen i gemenskapen.

(2)  For en integrerad och effektiv finansmarknad kravs
marknadsintegritet. ~ Att  virdepappersmarknaderna
fungerar vl och att allminheten har fortroende for dem
ar forutsattningar for ekonomisk tillvixt och vilstdnd.
Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas integritet
och allmidnhetens fortroende for virdepapper och
derivatinstrument.

(3) I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999, "Att
genomfora handlingsramen for finansmarknaderna: en
handlingsplan”, anges en rad atgarder som behovs for att
fullborda den inre marknaden for finansiella tjdnster.
Europeiska rddet i Lissabon i april 2000 uttalade sig for
att handlingsplanen skall genomféras senast 2005. I
handlingsplanen betonas behovet av att utarbeta ett
direktiv mot otillborlig marknadspaverkan.

(4 Vid motet den 17 juli 2000 inrdttade rddet Visemanna-
kommittén om regleringen av de europeiska virdepap-
persmarknaderna. 1 sin slutrapport foreslog visemanna-
kommittén att en ny lagstiftningsmetod baserad pd en
strategi i fyra nivder skulle inféras: grundliggande prin-
ciper, datgirder for genomforandet, samarbete och
verkstillighet. Nivd 1, direktivet, bor begransas till
allminna 6vergripande ramprinciper, medan niva 2 bor
omfatta tekniska genomforandedtgirder, som skall antas
av kommissionen bitradd av en kommitté.

(5) I den resolution som Europeiska rddet i Stockholm antog
i mars 2001 godkdndes slutrapporten frin visemanna-
kommittén och den foreslagna metoden med fyra nivder
i syfte att gora processen for gemenskapens lagstiftning
om virdepapper effektivare och dppnare.

1

(") EGT C 240 E, 28.8.2001, s. 265.

() EGT C 80, 3.4.2002, s. 61.

(*) EGT C 24, 26.1.2002, s. 8.

(*) Europaparlamentets yttrande av den 14 mars 2002 (dnnu ¢j offent-
liggjort i EUT), rddets gemensamma stdndpunkt av den 19 juli 2002
(EGT C 228 E, 25.9.2002, s. 19) och Europaparlamentets beslut av
den 24 oktober 2002 (innu ej offentliggjort i EUT).

(6)  Aven i Europaparlamentets resolution om genom-
forandet av lagstiftningen om finansiella tjdnster av den
5 februari 2002 godkidndes visemannakommitténs
rapport pd grundval av den hogtidliga forklaring som
kommissionen gjorde infoér Europaparlamentet samma
dag och den skrivelse av den 2 oktober 2001 fran
kommissiondren med ansvar for den inre marknaden till
ordféranden for parlamentets utskott for ekonomi och
valutafrdgor som ror garantier for Europaparlamentets
roll i denna process.

(7)  De atgirder som dr nodvindiga for att genomfora detta
direktiv bor antas i enlighet med rddets beslut 1999/
468/EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som
skall tillimpas vid utovandet av kommissionens genom-
forandebefogenheter ().

(8)  Enligt Europeiska rddet i Stockholm bor genomféran-
dedtgdrder pd nivd 2 anvindas oftare, for att sikerstilla
att de tekniska bestimmelserna uppdateras i forhéllande
till utvecklingen pd marknaden och pé tillsynsomradet,
och tidsfrister bor faststillas for alla etapper av arbetet
pa niva 2.

(9)  Europaparlamentet bor fd en tidsfrist om tre mdnader
frain och med det datum da forslaget till genomf6ran-
dedtgirderna overlimnas for att behandla dessa och avge
ett yttrande. Denna tidsfrist kan emellertid kortas ned i
bradskande och vederborligen motiverade fall. Om Euro-
paparlamentet under denna period antar en resolution
bor kommissionen gora en ny genomgéing av forslaget
till dtgarder.

(100 Den finansiella och tekniska utvecklingen skapar fler
incitament till, medel f6r och tillfdllen till marknadsmiss-
bruk: med hjilp av nya produkter, ny teknik, okad
gransoverskridande verksamhet samt Internet.

(11)  Gemenskapens befintliga rittsliga ram for skydd av
marknadens integritet 4r ofullstindig. De rittsliga kraven
skiljer sig at mellan medlemsstaterna, vilket ofta gor de
ekonomiska aktorerna osikra pd begrepp, definitioner
och tillimpning. 1 vissa medlemsstater finns det ingen
lagstiftning som behandlar prismanipulationer och sprid-
ning av vilseledande uppgifter.

() EGTL 184, 17.7.1999, s. 23.
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(12)  Marknadsmissbruk bestdr av insiderhandel och otillborlig bor de behoriga myndigheterna ta hinsyn till vad en

(14)

(15)

(16)

17)

marknadspédverkan. Lagstiftning mot insiderhandel och
mot otillborlig marknadspaverkan har samma syfte: att
garantera finansmarknadernas integritet i gemenskapen
och hoja investerarnas fortroende for dem. Det dr darfor
tillrddligt att anta gemensamma bestimmelser for att
bekdmpa savil insiderhandel som otillborlig marknads-
paverkan. Genom ett enda direktiv kommer samma
rambestimmelser for ansvarsfordelning, tillimpning och
samarbete att sikerstillas i hela gemenskapen.

Forandringarna pd finansmarknaderna och i gemenska-
pens lagstiftning sedan antagandet av radets direktiv 89/
592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel (*) gor att det direktivet nu
bor ersittas sd att Overensstimmelse uppkommer i
forhallande till lagstiftningen mot otillborlig marknads-
paverkan. Ett nytt direktiv behovs ocksa for att undvika
kryphal i gemenskapens lagstiftning som kan utnyttjas
for otillborligt beteende och som skulle undergrava
allmanhetens fortroende for marknaderna och alltsd
forhindra att de fungerar smidigt.

Detta direktiv tar hinsyn till de farhdgor som medlems-
staterna gav uttryck for efter terroristattackerna den 11
september 2001 vad betriffar kampen mot finansiering
av terroristverksamhet.

Insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan hindrar
den fullstindiga genomlysning pd marknaden som for
alla ekonomiska aktorer pd integrerade finansmarknader
dr en forutsittning for handel.

Insiderinformation 4r all information av specifik natur
som inte har offentliggjorts och som direkt eller indirekt
hanfor sig till en eller flera emittenter av finansiella
instrument eller till ett eller flera finansiella instrument.
Information som kan forvintas fa en visentlig inverkan
pa prisutvecklingen och prisbildningen pad en reglerad
marknad som sddan kan betraktas som information som
indirekt hinfor sig till en eller flera emittenter av finansi-
ella instrument eller ett eller flera relaterade derivatin-
strument.

Nar det giller insiderhandel bér hansyn tas till de fall dar
killan till insiderinformation inte dr ndgons yrke eller
uppgifter, utan brottslig verksamhet vars forberedande
eller utférande kan ha visentlig inverkan pa priserna pa
ett eller flera finansiella instrument eller pd prisbild-
ningen pé den reglerade marknaden som sidan.

Utnyttjandet av insiderinformation kan bestd i forvarv
eller avyttring av finansiella instrument samtidigt som
parten i fraga inser eller borde ha insett att den informa-
tion som innehas dr insiderinformation. I detta avseende

(") EGT L 334, 18.11.1989, s. 30.

(20)

(21)

(22)

(23)

normal och fornuftig person skulle ha insett eller borde
ha insett med hinsyn till omstindigheterna. Dessutom
bor inte det forhdllandet att marknadsgaranter eller
andra som erhdllit auktorisation for att upptrida som
motpart eller personer som har tillstind att handla med
finansiella instrument f6r annans rikning, vilka har insi-
derinformation, i de forsta tvd fallen legitimt koper eller
sdljer finansiella instrument eller i det tredje fallet
vederborligen utfor kundorder, i sig anses innebira
utnyttjande av sddan insiderinformation.

Medlemsstaterna bor ta itu med den foreteelse som kallas
for handel fore kunden (“front running”), bland annat i
samband med handel i rdvaruderivat, nar den utgér
marknadsmissbruk enligt definitionerna i detta direktiv.

En person som utfor transaktioner eller handelsorder
vilka utgér otillborlig marknadspaverkan kan pavisa att
hans skil att utfora sddana transaktioner eller order dr
legitima och att dessa transaktioner och order stimmer
overens med praxis pa den berorda reglerade mark-
naden. En sanktion kan trots detta pédforas om den
behoriga myndigheten pdvisar att det finns ett annat,
icke-legitimt, skal till dessa transaktioner eller handels-
order.

Den behoriga myndigheten far utfirda riktlinjer i fragor
som omfattas av direktivet, till exemple definitionen av
insiderinformation rorande ravaruderivat eller tillimp-
ning av definitionen av godkdnd marknadspraxis i
forhéllande till definitionen av otillborlig marknadspa-
verkan. Dessa riktlinjer bor overensstimma med
bestimmelserna i detta direktiv och med de genomféran-
dedtgdrder som antas i enlighet med kommittéforfa-
randet.

Medlemsstater bér kunna fd vilja det limpligaste sittet
for reglering nir det giller personer som tar fram eller
sprider analyser om finansiella instrument, eller emit-
tenter av finansiella instrument, eller personer som tar
fram eller sprider information med rekommendationer
eller forslag om investeringsstrategi, ddribland limpliga
mekanismer for sjilvreglering, vilket bor anmilas till
kommissionen.

Nér emittenter offentliggér insiderinformation pd sina
webbplatser pa Internet bor detta ske i enlighet med de
foreskrifter om overforing av personuppgifter till tredje
land som faststills i Europaparlamentets och réadets
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 sidana

uppgifter (%).

() EGTL 281, 23.11.1995, s. 31.
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(24)

(28)

Snabbt och korrekt offentliggérande av information okar
marknadens integritet, medan selektiv information frin
emittenternas sida kan leda till att investerarna forlorar
fortroendet for finansmarknadernas integritet. Professio-
nella finansiella akt6rer bor bidra till marknadsintegri-
teten pd olika sdtt. Sddana dtgirder kan tex. vara
upprittande av “grd listor”, tillimpning av “window
trading” for kinsliga personalkategorier, tillimpning av
interna uppforandekoder och upprittande av vattentita
skott mellan enheter i finansiella institut. Sidana
forebyggande atgdrder kan bidra till att bekdmpa miss-
bruk av marknaden endast om de genomférs med
beslutsamhet och kontrolleras noggrant. Liampliga
atgirder for en sddan kontroll kan t.ex. vara att utse till-
synsansvariga i berorda organ och att lita oberoende
revisorer genomféra regelbundna kontroller.

De moderna kommunikationsmedlen gor det majligt for
yrkesutovarna pd finansmarknaderna och de enskilda
investerarna att fa mer likvardig tillgdng till finansiell
information, men medf6r dven okad risk for spridning
av falsk eller vilseledande information.

En okad genomlysning ndr det giller transaktioner som
utfors av personer som har en ledande stillning hos
emittenterna, och i tillimpliga fall av dem nérstdende
personer, skulle forebygga marknadsmissbruk. Ett offent-
liggorande av dessa transaktioner, dtminstone pa indivi-
duell nivd, kan &dven utgora en virdefull informa-
tionskilla for investerarna.

Marknadsaktorerna bor bidra till att forebygga mark-
nadsmissbruk och inféra strukturella bestimmelser som
syftar till att forhindra och uppticka otillborlig mark-
nadspédverkan. Dessa bestimmelser kan omfatta krav pd
genomlysning nir det giller de utforda transaktionerna,
offentliggérande av alla kursregleringsavtal, ett rattvist
orderhanteringssystem, inrittande av ett effektivt system
for att uppticka en avvikande handelsorder, tillrackligt
effektiva system for faststillandet av referenspriser for
finansiella instrument och klara regler for tillfilligt
avbrytande av handeln.

Detta direktiv bor tolkas och genomféras av medlemssta-
terna pa ett sitt som stimmer 6verens med kraven pd en
effektiv reglering for att skydda innehavare av overlt-
bara virdepapper som medfor rostritt i ett bolag (eller
som efter losen eller konvertering kan medfora sddana
rittigheter) ndr bolaget dr foremdl for ett offentligt
uppkopserbjudande eller ett annat forslag om férandring
av kontrollen i bolaget. Detta direktiv hindrar inte pa
ndgot sitt en medlemsstat frin att infora eller att ha
sddana dtgirder som den anser vara limpliga for att
uppna dessa syften.

(29)

(30)

(31)

(32)

(34)

Att ha tillgdng till insiderinformation angdende ett annat
bolag och att anvinda den i samband med ett offentligt
uppkopserbjudande for att vinna kontroll 6ver detta
bolag eller foresld en fusion med detta bolag bor inte i
sig anses utgora insiderhandel.

Eftersom ett forvirv eller en avyttring av finansiella
instrument med nodvindighet foregds av ett beslut av
den som foretar respektive transaktion, bor genom-
forandet av sddana forvdrv och avyttringar inte i sig
anses innebira att insiderinformation utnyttjas.

Analyser och bedémningar som grundas pd allmint
tillgingliga uppgifter bor inte anses som insiderinforma-
tion och ddrfor bor transaktioner som utfors pd grundval
av sddan analys eller sddana bedomningar inte i sig anses
utgora insiderhandel i den mening som avses i detta
direktiv.

Medlemsstaterna, Europeiska centralbankssystemet, de
nationella centralbankerna eller ett annat officiellt utsett
organ eller en person som handlar pd deras vignar, bor
kunna fora penning- eller vixelkurspolitik eller forvalta
offentlig skuld utan begransningar.

Stabilisering av finansiella instrument eller handel med
egna aktier i dterkopsprogram kan wunder vissa
omstindigheter vara berittigad av ekonomiska skal och
bor ddrfor inte i sig betraktas som marknadsmissbruk.
Gemensamma standarder bor utarbetas for praktisk
vigledning.

Finansmarknadernas ~ 6kade rickvidd, den snabba
forandringen och antalet nya produkter och foreteelser
gor att detta direktiv mdste ha ett brett tillimpningsom-
rdde i friga om berorda finansiella instrument och
metoder for att kunna garantera integriteten hos
gemenskapernas finansmarknader.

For att lika konkurrensvillkor skall kunna etableras pa
gemenskapens finansmarknader maste de bestimmelser
som omfattas av detta direktiv fa bred geografisk tillimp-
ning. Nir det giller derivatinstrument som inte har
godkints for handel men som omfattas av detta direktiv,
bor varje medlemsstat ha befogenhet att vidta dtgarder
avseende handlingar som utfors pd dess territorium eller
utomlands och som ber6r underliggande finansiella
instrument som ar godkdnda f6r handel pa en reglerad
marknad som befinner sig inom eller opererar pa dess
territorium, eller for vilka det har limnats in en ansokan
om godkdnnande for handel pd en sddan marknad. Varje
medlemsstat bor ocksd ha befogenhet att vidta dtgirder
avseende handlingar som utfors pd dess territorium, och
som ror underliggande finansiella instrument som
godkints for handel pd en reglerad marknad i en
medlemsstat eller for vilket en ansokan om godkdnnande
for handel pé en sddan marknad har gjorts.
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(36)  Forekomsten av en rad olika behoriga myndigheter med ning kan uppnds av medlemsstaterna och de dérfor, pa

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

olika ansvarsomrdden i medlemsstaterna skulle kunna
skapa osdkerhet bland de ekonomiska aktorerna. Det bor
darfor utses en enda behorig myndighet i varje medlems-
stat som har dtminstone det slutgiltiga ansvaret for
overvakningen av att de bestimmelser som antas enligt
detta direktiv foljs, och for internationellt samarbete.
Denna myndighet bor vara av administrativ karaktir, sa
att dess oberoende i forhdllande till de finansiella
aktorerna garanteras och intressekonflikter undviks.
Medlemsstaterna bor i enlighet med den nationella
lagstiftningen se till att den behériga myndigheten finan-
sieras pa ett lampligt sitt. Myndigheten bor ha lampliga
radgivande arrangemang for eventuella dndringar i natio-
nell lagstiftning, t.ex. en rddgivande kommitté bestdende
av foretradare for emittenter, foretag som tillhandahéller
finansiella tjanster och konsumenter, sd att myndigheten
far full kinnedom om deras asikter och farhdgor.

En gemensam minimiuppsattning av kraftfulla verktyg
och befogenheter for den behoriga myndigheten i varje
medlemsstat kommer att garantera effektivitet i overvak-
ningen. Marknadsforetag och alla finansiella aktorer bor
ocksd péd sin nivd bidra till marknadens integritet. Det
forhallandet att en enda behorig myndighet utses for
marknadsmissbruk utesluter inte samarbete eller delega-
tion pd den behoriga myndighetens ansvar mellan den
myndigheten och foretag pd marknaden, i syfte att
sakerstilla effektiv 6vervakning av att de bestimmelser
som antas i enlighet med detta direktiv {6ljs.

For att gemenskapens ramlagstiftning mot marknads-
missbruk skall kunna vara tillricklig maste alla overtri-
delser av de forbud eller krav som faststills enligt detta
direktiv upptickas och sanktioneras snabbt. I detta syfte
bor péfoljderna vara tillrickligt avskrickande, std i
proportion till hur allvarlig 6vertridelsen ar och den
vinst som gjorts, och genomféras pé ett konsekvent sitt.

Medlemsstaterna bor vid bestimmandet av de administ-
rativa dtgdrderna och péfoljderna vara uppmirksamma
pd behovet av en viss homogenitet i alla medlemssta-
terna i detta avseende.

Antalet transaktioner over granserna okar standigt, vilket
kraver forbattrat samarbete och Gvergripande regler for
utbyte av information mellan nationella behoriga
myndigheter. Organisationen av Overvakningen och
utredningsbefogenheterna i varje medlemsstat bor inte
utgora ett hinder for samarbete mellan de behoriga
nationella myndigheterna.

Eftersom mdlet {6r den foreslagna dtgarden, nimligen att
forhindra marknadsmissbruk i form av insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan, inte i tillricklig utstrick-

(43)

grund av dtgirdens omfattning och verkningar, bittre
kan uppnds pd gemenskapsnivéd, kan gemenskapen vidta
atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5
i fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gdr detta direktiv inte utover vad som ar
n6dvindigt for att uppnd detta mal.

Det kan ibland behovas tekniska riktlinjer och genom-
forandedtgirder till reglerna i detta direktiv pd grund av
utvecklingen pd finansmarknaderna. Kommissionen bor
ddrfor bemyndigas att anta genomforandedtgirder, forut-
satt att dessa inte dndrar direktivets grundliggande
bestdndsdelar, och att kommissionen handlar i enlighet
med principerna i detta direktiv, efter samradd med Euro-
peiska virdepapperskommittén, inrdttad genom kommis-
sionens beslut 2001/528/EG (').

Kommissionen bér, di den utdvar sina genomférandebe-
fogenheter enligt detta direktiv, beakta foljande prin-
ciper:

— Behovet av att se till att investerare har fortroende
for finansmarknaderna genom att frimja hog stan-
dard for genomlysningen pd finansmarknaderna.

— Behovet av att forse investerare med ett stort utbud
av konkurrerande investeringsmojligheter samt med
information och skydd anpassat till deras situation.

— Behovet av att se till att oberoende tillsynsmyndig-
heter tillimpar reglerna enhetligt, sdrskilt nir det
giller bekdmpningen av ekonomisk brottslighet.

— Behovet av en hog grad av oppenhet och samrad
med samtliga marknadsaktérer och med Europapar-
lamentet och radet.

— Behovet av att uppmuntra innovationer pd finan-
smarknaderna s att dessa blir dynamiska och effek-
tiva.

— Behovet av att garantera marknadsintegritet genom
en ndra och dynamisk Gvervakning av finansiella
innovationer.

— Vikten av att minska kostnaderna for kapital och oka
tillgdngen till detsamma.

— Behovet av att uppritthélla balansen mellan mark-
nadsaktorernas (dven smd och medelstora foretags
och sma investerares) kostnader och fordelar pé ling
sikt vid alla genomforandedtgarder.

— Behovet av att frimja den internationella konkur-
renskraften hos EU:s finansmarknader utan att detta
paverkar den vilbehovliga utokningen av det interna-
tionella samarbetet.

(') EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
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— Behovet av att skapa lika konkurrensvillkor for alla
marknadsaktorer genom att vid behov inrdtta EU-
overgripande bestimmelser.

— Behovet av att respektera skillnaderna mellan de
nationella marknaderna ndr dessa skillnader inte pa
ett otillborligt sitt paverkar den inre marknadens

enhetlighet.

— Behovet av att garantera Overensstimmelse med
annan gemenskapslagstiftning pd detta omrade,
eftersom en obalans nir det géller information och
avsaknad av genomlysning kan &dventyra markna-
dernas funktion och framfor allt skada konsumenter
och sma investerare.

(44)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter

och iakttar de principer som bland annat erkdnns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter,
sarskilt artikel 11 i densamma, och artikel 10 i Europe-
iska konventionen om skydd for de manskliga rittighe-
terna. Detta direktiv hindrar alltsd inte pd nédgot sitt
medlemsstaterna frdn att tillimpa sina konstitutionella
bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medi-
erna.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

2. otillborlig marknadspaverkan:

a) Transaktioner eller handelsorder

— som ger eller kan forvintas ge falska eller vilsele-
dande signaler om tillgang, efterfrigan eller pris pa
finansiella instrument, eller

— som genom en persons agerande eller fleras samar-
bete laser fast priset pd ett eller flera finansiella
instrument vid en onormal eller konstlad niv4,

utom i de fall d& personen som utférde transaktionen
eller handelsordern kan visa att hans skal att utfora
densamma dr legitima och att transaktionen eller ordern
stimmer Overens med godtagen marknadspraxis pd den
berorda reglerade marknaden.

b) Transaktioner eller handelsorder dir falska forespeglingar
eller andra slag av vilseledande eller manipulationer
utnyttjas.

¢) Spridning genom medierna, inklusive Internet, eller pa
annat sitt av information som ger eller kan forvintas ge
falska eller vilseledande signaler om finansiella instru-
ment, dven spridning av rykten och falska eller vilsele-
dande nyheter, om personen som spred informationen
insdg eller borde ha insett att den var falsk eller vilsele-
dande. Nir journalister verkar i sin yrkesroll skall sprid-
ning av sddan information bedomas, utan att det
paverkar tillimpningen av artikel 11, med hinsyn till
regler som ir tillimpliga pd deras yrke, savida inte dessa
personer direkt eller indirekt erhaller fordel eller vinning
genom att sprida informationen i friga.

Foljande exempel omfattas av den huvuddefinition som

[ detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de bety-

anges ia, b och c
delser som hir anges:

— Att en person, eller flera personer i samarbete, verkar

1. insiderinformation: icke offentliggjord information av specifik for att skapa sig en dominerande stillning nar det

natur, som direkt eller indirekt hanfor sig till en eller flera
emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera
finansiella instrument och som, om den offentliggjordes,
skulle kunna forvintas ha en viasentlig inverkan pé priset pa
dessa finansiella instrument eller pd priset pa relaterade deri-
vatinstrument.

Nar det giller rdvaruderivat avses med insiderinformation icke
offentliggjord information av specifik natur som direkt eller
indirekt hanfor sig till ett eller flera sidana derivat, och som
anvindare av ravaruderivatmarknader forviantar sig att fa i
enlighet med godtagen marknadspraxis pa dessa marknader.

For personer som har som uppgift att genomféra order
avseende finansiella instrument skall med insiderinformation
dven avses information som limnats av en uppdragsgivare
och hinfor sig till dennes dnnu ¢j genomforda order, som ar
av specifik natur, som direkt eller indirekt hinfor sig till en
eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett
eller flera finansiella instrument och som, om informationen
offentliggjordes, skulle kunna ha en visentlig inverkan pa
priset pd dessa finansiella instrument eller pa priset pa rela-
terade derivatinstrument.

giller utbud eller efterfragan pa ett finansiellt instru-
ment, och detta far till foljd, direkt eller indirekt, att
inkops- eller forsiljningspriser fixeras eller andra
oskiliga transaktionsvillkor skapas.

— Att kopa eller silja finansiella instrument strax innan
marknaden stinger pd ett sidant sitt att de investe-
rare som handlar pd grundval av slutkursen vilseleds.

— Att ta positioner i ett finansiellt instrument och
utnyttja en tillfillig eller regelbunden tillgdng till
traditionella eller elektroniska medier genom att yttra
sig om det finansiella instrumentet (eller indirekt om
emittenten av detta) och direfter dra nytta av den
paverkan dessa yttranden fir pa priset pd det finansi-
ella instrumentet utan att samtidigt ha offentliggjort
intressekonflikten pd ett korrekt och effektivt sitt.

Definitionen pa otillborlig marknadspéverkan skall
anpassas sd att den dven kommer att omfatta nya
handelsménster som i praktiken utgor otillborlig
marknadspéverkan.
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3. finansiella instrument:

— Opverlatbara virdepapper som de definieras i ridets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investe-
ringstjanster inom virdepappersomradet ().

— Andelar i foretag for kollektiva investeringar.
— Penningmarknadsinstrument.

— Finansiella terminskontrakt och motsvarande instrument
med kontantavrikning.

— Rinteterminskontrakt.
— Rinte- och valuta- och aktieswappar.

— Kop- och siljoptioner avseende alla instrument som hor
till dessa kategorier, diri inbegripet motsvarande instru-
ment med kontantavrikning. Denna grupp inbegriper
sdrskilt valuta- och rinteoptioner.

— Rdvaruderivat.

— Alla ovriga instrument som dar godkinda for handel pa
en reglerad marknad i nigon medlemsstat eller for vilka
en ansokan om godkidnnande for handel har ingivits i
nagon medlemsstat.

4. reglerad marknad: marknad enligt definitionen i artikel 1.13 i
direktiv 93/22[EEG.

5. godtagen marknadspraxis: praxis som rimligen kan forvintas
pa en eller flera finansmarknader och som godtagits av den
behoriga myndigheten enligt de riktlinjer som kommis-
sionen antagit i enlighet med forfarandet i artikel 17.2.

6. person: varje fysisk eller juridisk person.

7. behorig myndighet: den behoriga myndighet som utsetts i
enlighet med artikel 11.

For att kunna ta hansyn till tekniska forandringar pa de finansi-
ella marknaderna och sikerstilla att detta direktiv tillimpas pa
ett enhetligt sdtt i gemenskapen, skall kommissionen i enlighet
med forfarandet i artikel 17.2 anta genomforandedtgirder avse-
ende punkterna 1, 2 och 3 i den har artikeln.

Artikel 2

1. Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som avses i
andra stycket och som forfogar Gver insiderinformation att
utnyttja denna for att forvirva eller avyttra, eller forsoka
forvirva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av
denna information, for egen eller annans rikning, direkt eller
indirekt.

Forsta stycket skall tillimpas pa varje person som forfogar 6ver
denna information

a) genom sin stdllning i emittentens administrations-, lednings-
eller kontrollorgan,

b) genom aktieinnehav i emittenten,

(a)
~

genom att ha tillgang till information i sin anstéllning, i sin
verksamhet eller under sina aligganden,

d) genom sin brottsliga verksambhet.

EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom Euro-
paparlamentets och rddets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290,
17.11.2000, s. 27).

=

2. Nar en person som avses i punkt 1 r en juridisk person,
giller forbudet ocksd de fysiska personer som deltar i beslutet
att genomféra transaktionen for den juridiska personens
rikning.

3. Denna artikel skall inte tillimpas péd transaktioner som
utfors for att uppfylla ett dtagande att forvdrva eller avyttra
finansiella instrument, nér detta dtagande foljer av ett avtal som
ingdtts innan personen ifrdga kom att forfoga over insiderinfor-
mation.

Artikel 3

Medlemsstaterna skall férbjuda varje person som omfattas av
forbudet i artikel 2

a) att roja sddan insiderinformation till annan person, utom i
fall dé r6jandet sker som ett normalt led i fullgérande av
tjanst, verksamhet eller dligganden, eller

b) att pd grundval av sddan insiderinformation foresld eller
forma ndgon annan person att forvirva eller avyttra finansi-
ella instrument som omfattas av informationen.

Atrtikel 4

Medlemsstaterna skall se till att artiklarna 2 och 3 dven
tillimpas pé varje person, utover de personer som anges i dessa
artiklar, som har insiderinformation nir denna person insett
eller borde ha insett att det ror sig om insiderinformation.

Artikel 5

Medlemsstaterna skall forbjuda varje person att bedriva
otillborlig marknadspaverkan.

Artikel 6

1.  Medlemsstaterna skall se till att emittenter av finansiella
instrument sd snabbt som mojligt informerar allmanheten om
insiderinformation som direkt beror dessa emittenter.

Utan att det paverkar de dtgirder som vidtas for att bestimmel-
serna 1 forsta stycket skall efterlevas, skall medlemsstaterna se
till att emittenterna under en limplig tidsperiod pd sina webb-
platser later publicera all insiderinformation som de ar skyldiga
att offentliggora.

2. En emittent fir pd eget ansvar skjuta upp det offentliggo-
rande av insiderinformationen som avses i punkt 1, i syfte att
inte skada sina egna legitima intressen, under forutsattning att
det inte dr sannolikt att den uteblivna informationen vilseleder
allminheten och att emittenten kan sikerstilla att informa-
tionen forblir konfidentiell. Medlemsstaterna far kriva att en
emittent utan drojsmél informerar den behoriga myndigheten
om beslutet att uppskjuta offentliggérandet av insiderinforma-
tionen.
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3. Medlemsstaterna skall foreskriva att om en emittent eller
en person som handlar pa emittentens vignar eller for emitten-
tens rikning 6verlimnar insiderinformation till en utomstiende
i samband med fullgorande av tjdnst, verksamhet eller &lig-
ganden pa det sitt som anges i artikel 3 a, skall denna informa-
tion offentliggéras fullstindigt och effektivt och det samtidigt
som Overlimnandet om det édr avsiktligt och sd snabbt som
mojligt om det ar oavsiktligt.

Bestimmelserna i forsta stycket skall inte gilla om den person
som mottar informationen 4r skyldig att inte rdja denna,
oberoende av om denna skyldighet grundar sig pd lagar och
andra forordningar, bolagsordningar eller ett avtal.

Medlemsstaterna skall foreskriva att emittenter eller personer
som handlar pd deras vignar eller f6r deras rdkning skall
uppritta forteckningar Gver personer som arbetar for dem,
antingen det foreligger ett anstallningsforhallande eller inte, och
som har tillgdng till insiderinformation. Emittenter eller
personer som handlar pd deras vignar eller for deras rikning
skall regelbundet uppdatera dessa forteckningar och 6versinda
dem till den behoriga myndigheten varje gdng som myndig-
heten begir det.

4. Personer i ledande stillning hos en emittent av finansiella
instrument, och i tillimpliga fall dem nirstdende personer, skall
till den behoriga myndigheten atminstone rapportera varje
transaktion som de utfor for egen rdkning avseende aktier som
emitteras av den emittenten eller derivat eller andra finansiella
instrument som ar kopplade till aktierna. Medlemsstaterna skall
se till att allminheten pa ett enkelt sitt far tillgdng till denna
information snarast mojligt, atminstone pd individuell niva.

5. Medlemsstaterna skall se till att det finns ett limpligt
regelverk for att sikerstilla att personer som tar fram eller
sprider analyser om finansiella instrument, eller emittenter av
finansiella instrument, eller personer som tar fram eller sprider
information med rekommendationer eller forslag om investe-
ringsstrategi avsedd for distributionskanaler eller for allman-
heten, vidtar rimliga forsiktighetsmatt for att sdkerstilla att
informationen presenteras sakligt, och att de uppger vilka
intressen de har eller anger intressekonflikter betriffande de
finansiella instrument som omfattas av informationen. Sddant
regelverk skall anmalas till kommissionen.

6. Medlemsstaterna skall se till att marknadsoperatorerna
antar strukturella bestimmelser som syftar till att forebygga
och uppticka otillbérlig marknadspéaverkan.

7. I syfte att sikerstilla att punkterna 1-5 i denna artikel
foljs far den behoriga myndigheten vidta alla dtgirder som ar
nodvindiga for att sikerstilla att allmdnheten informeras pé ett
korrekt sitt.

8.  Offentliga institutioner som sprider statistik som kan ha
vasentlig inverkan pd de finansiella marknaderna skall sprida
dessa uppgifter pa ett rittvist och oppet sitt.

9.  Medlemsstaterna skall foreskriva att varje person som
yrkesmissigt utfor transaktioner med finansiella instrument
utan drojsmal skall meddela den behoriga myndigheten om
personen har skal att misstinka att en transaktion utgor insider-
handel eller otillborlig marknadspéverkan.

10.  For att ta hinsyn till den tekniska utvecklingen péa de
finansiella marknaderna och sikerstilla att direktivet tillimpas
pa ett enhetligt sitt skall kommissionen i enlighet med forfa-
randet i artikel 17.2 anta genomférandebestimmelser om

— de tekniska villkoren for det offentliggérande av insiderin-
formation som anges i punkterna 1 och 3,

— de tekniska villkoren for uppskjutande av offentliggérandet
av insiderinformation enligt punkt 2,

— de tekniska villkoren for att frimja en gemensam strategi
vid genomférandet av punkt 2 andra meningen,

— villkoren for ndr emittenterna, eller de organ som handlar
for deras rikning, skall uppritta en forteckning over de
personer som arbetar fér dem och som har tillgang till insi-
derinformation enligt punkt 3, samt Gver villkoren for
uppdateringen av forteckningarna,

— de personkategorier som omfattas av den anmilningsskyl-
dighet som anges i punkt 4 och de egenskaper hos en trans-
aktion, inbegripet storlek, som utloser denna anmilnings-
skyldighet samt de tekniska villkoren for rapporteringen till
den behoriga myndigheten,

— de tekniska villkoren for de olika personkategorierna i
punkt 5 ndr det giller en rittvis presentation av analyser
och annan information i vilken investeringsstrategier
rekommenderas, samt hur de sirskilda intressen och intres-
sekonflikter som avses i punkt 5 skall meddelas. Dessa
villkor skall beakta de regler, inbegripet sjilvreglering, som
giller for journalistyrket, och

— de tekniska villkor enligt vilka de personer som avses i
punkt 9 skall rapportera till den behériga myndigheten.

Artikel 7

Detta direktiv ar inte tillimpligt pd transaktioner utforda i
penning- eller vaxelkurspolitiska syften eller inom ramen for
statsskuldforvaltning av en medlemsstat, Europeiska central-
bankssystemet, en nationell centralbank eller ndgot annat offici-
ellt utsett organ eller av en person som handlar pd deras
vignar. Medlemsstaterna far utstrdcka detta undantag till sina
egna delstater eller liknande lokala myndigheter for forvaltning
av offentliga skulder.
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Artikel 8

Forbuden i detta direktiv ar inte tillimpliga pa handel med egna
aktier i dterkopsprogram eller pé stabilisering av ett finansiellt
instrument, forutsatt att handeln utfors i enlighet med de
genomforandedtgiarder som antas i enlighet med forfarandet i
artikel 17.2.

Artikel 9

Bestimmelserna i detta direktiv skall tillimpas pa alla finansiella
instrument som &r godkdnda for handel pd en reglerad
marknad i minst en medlemsstat, eller for vilka det har limnats
in en ansokan om godkinnande fo6r handel pd en sddan
marknad, oavsett om sjilva transaktionen faktiskt dger rum pé
den marknaden eller inte.

Artiklarna 2, 3 och 4 skall dven tillimpas pd varje finansiellt
instrument som inte dr godkidnt for handel pd en reglerad
marknad i en medlemsstat men vars virde dr beroende av ett
sadant finansiellt instrument som avses i forsta stycket.

Artikel 6.1, 6.2 och 6.3 skall inte tillimpas pd emittenter som
inte har begirt eller godkdnt att deras finansiella instrument
godkinns for handel pé en reglerad marknad i en medlemsstat.

Artikel 10

Varje medlemsstat skall tillimpa forbuden och kraven i detta
direktiv pa

a) handlingar som vidtas pa dess territorium eller utomlands
och som beror finansiella instrument som ar godkinda for
handel pé en reglerad marknad som ar beligen inom eller
opererar pa dess territorium, eller for vilka det har limnats
in en ansokan om godkinnande for handel pd en sddan
marknad,

b) handlingar som vidtas pd dess territorium och som beror
finansiella instrument som dr godkinda for handel pa en
reglerad marknad i en medlemsstat, eller for vilka det har
limnats in en ansokan om godkdnnande for handel pd en
sddan marknad.

Artikel 11

Utan att de rittsliga myndigheternas befogenheter asidositts
skall varje medlemsstat utse en enda administrativ myndighet
med befogenhet att se till att de bestimmelser som antas enligt
detta direktiv tillimpas.

Medlemsstaterna skall infora effektiva radgivande arrangemang
och forfaranden med marknadsaktorerna betriffande eventuella
dndringar i nationell lagstiftning. Dessa arrangemang kan inbe-
gripa en rddgivande kommitté inom varje behorig myndighet,
vars sammansittning sd langt det dr mojligt skall aterspegla
méngfalden hos marknadsaktorerna, vare sig det giller emit-
tenter, finansiella foretag eller konsumenter.

Artikel 12

1.  Den behoriga myndigheten skall fd alla tillsyns- och
utredningsbefogenheter som den behover for att utfora sina
uppgifter. Den skall utova dessa befogenheter

a) direkt, eller

b) i samarbete med andra myndigheter eller med marknads-
foretagen, eller

¢) pa eget ansvar genom delegering till sidana myndigheter
eller till marknadsforetagen, eller

d) efter ansokan till de behoriga rattsliga myndigheterna.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 6.7 skall de
befogenheter som avses i punkt 1 i den hir artikeln utovas i
enlighet med nationell ritt och omfatta dtminstone ritten att

a) fa tillgdng till varje dokument i vilken form som helst och fa
en kopia pa det,

b) begira upplysningar av vem som helst, dven av de personer
som efter varandra verkar for att vidarebefordra order eller
utfora de berorda operationerna samt deras huvudmin och
om nddvindigt kalla en person till forhor,

¢) utfora inspektioner pa plats,
d) infordra befintliga uppgifter om tele- och datatrafik,

e) krava att ett agerande som strider mot bestimmelser som
faststallts i enlighet med detta direktiv upphor,

f) tillfalligt avbryta handeln med de berorda finansiella instru-
menten,

g) begdra att tillgdngar fryses och/eller beliggs med kvarstad,

h) begira tillfalligt férbud mot utévande av yrkesverksamhet.

3. Denna artikel skall inte paverka tillimpningen av natio-
nella rittsliga bestimmelser om tystnadsplikt.

Artikel 13

Tystnadsplikten skall gilla alla personer som arbetar eller har
arbetat for den behoriga myndigheten, eller for den myndighet
eller det marknadsforetag som den behoriga myndigheten dele-
gerat sina befogenheter till, inbegripet revisorer och experter
som arbetar pd dess uppdrag. Information som omfattas av
sekretess far lamnas ut till en annan person eller myndighet
endast ndr detta foreskrivs i lag.

Artikel 14

1. Utan att det paverkar deras ritt att foreskriva straffritts-
liga pafoljder skall medlemsstaterna, i enlighet med sin natio-
nella lagstiftning, sakerstilla att limpliga administrativa dtgarder
kan vidtas eller laimpliga administrativa paféljder kan beslutas
betriffinde de personer som dr ansvariga for att de
bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har foljts.
Medlemsstaterna skall sikerstdlla att sidana atgirder ar effek-
tiva, proportionerliga och avskrickande.
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2. Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel
17.2 uppritta en informativ lista over de administrativa
atgarder och pafoljder som anges i punkt 1.

3. Medlemsstaterna skall foreskriva de péfoljder som skall
tillimpas for vdgran att samarbeta vid en undersokning som
omfattas av artikel 12.

4. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behériga myndig-
heten fir offentliggora varje atgird eller pafoljd som vidtas vid
overtradelse av bestimmelser som antagits enligt detta direktiv,
utom i de fall dd offentliggorandet skulle skapa allvarlig oro pa
finansmarknaderna eller orsaka de berorda parterna oproportio-
nerligt stor skada.

Artikel 15

Medlemsstaterna skall se till att den behoriga myndighetens
beslut kan overklagas till domstol.

Artikel 16

1. De behoriga myndigheterna skall samarbeta med varandra
ndr s krdvs for att de skall kunna utféra sina uppgifter och
utova sina befogenheter enligt detta direktiv eller enligt natio-
nell lagstiftning. De behoriga myndigheterna skall bistd
varandra. I synnerhet skall de utbyta information och samar-
beta i utredningsarbetet.

2. De behoriga myndigheterna skall pa begiran omedelbart
overlimna all information som krivs for det syfte som anges i
punkt 1. Didr sd krdvs skall den behoriga myndighet som
mottar en framstillning omedelbart vidta nédvindiga dtgarder
for att inhdmta den begirda informationen. Om den behoriga
myndighet som mottar framstillningen inte kan 6verlimna den
begirda informationen omedelbart, skall den meddela den
ansokande behoriga myndigheten skilen till detta. De Gverlam-
nade uppgifterna omfattas av den tystnadsplikt som anstillda
och fore detta anstillda vid den behoriga myndighet som
mottar dem dr bundna av.

En behorig myndighet far vdgra att tillmotesgd en framstéllning

— om overlimnande av information skulle kunna fi en
negativ inverkan pd den berorda medlemsstatens suverd-
nitet, sikerhet eller allmédnna ordning,

— om rittsliga forfaranden redan har inletts betriffande
samma handlingar och mot samma personer infér den
berérda medlemsstatens myndigheter, eller

— om ett slutligt rittsligt avgérande redan har meddelats mot
samma personer for samma handlingar i den ber6rda
medlemsstaten.

[ sddant fall skall den underritta den ansokande behoriga
myndigheten om detta och limna sd detaljerad information
som mojligt om dessa forfaranden eller detta avgorande.

Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 226 i fordraget
far en behorig myndighet vars begidran om information inte ger
resultat inom rimlig tid eller avslds, anmala detta till Europeiska
virdepapperstillsynskommittén i vilken diskussioner skall dga
rum for att uppnd en skyndsam och effektiv 16sning.

De behoriga myndigheter som mottar information enligt punkt
1 far, utan att det paverkar deras skyldigheter i samband med
straffrittsliga forfaranden, anvidnda denna enbart for utévandet
av sina uppgifter enligt detta direktiv och i samband med admi-
nistrativa och rittsliga forfaranden som specifikt har samband
med utovandet av dessa uppgifter. Den myndighet som mottar
informationen fir emellertid anvinda den for andra dndamil
eller vidarebefordra den till behoriga myndigheter i andra
stater, om den behoriga myndighet som overlimnat informa-
tionen samtycker till detta.

3. Nir en behorig myndighet finner att handlingar som
strider mot bestimmelserna i detta direktiv utfors eller har
utforts pd en annan medlemsstats territorium eller att vissa
handlingar péaverkar finansiella instrument med vilka handel
bedrivs pd en reglerad marknad i en annan medlemsstat, skall
den sd noggrant som mojligt underritta den behoriga myndig-
heten i den medlemsstaten om detta. Den behoriga myndig-
heten i den senare medlemsstaten skall vidta lampliga atgarder.
Den skall meddela den underrittande behoriga myndigheten
om resultatet och sd lingt det ir mojligt ocksd om viktiga
handelser under drendets gdng. Denna punkt skall inte innebara
att de befogenheter som tilldelats den behoriga myndighet som
har 6versint informationen asidosdtts. De behoriga myndighe-
terna i de olika medlemsstaterna som dr behériga enligt artikel
10 skall samrdda om den foreslagna uppféljningen av sina
atgdrder.

4. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat fir begira
att en undersokning utfors av den behoriga myndigheten i en
annan medlemsstat inom denna sistndmnda stats territorium.

Den far ocksd begira att ndgra tjdnstemdn frin den egna
myndigheten tilldts att atf6lja tjanstemdnnen fran den behoriga
myndigheten i den medlemsstaten under undersokningen.

Det overgripande ansvaret for undersokningen skall dock ligga
pa den medlemsstat péd vars territorium den dger rum.

Behoriga myndigheter far vigra att efterkomma en begdran om
undersokning enligt forsta stycket, eller en begdran om att
tjdnstemdn fran den behoriga myndigheten i en annan
medlemsstat skall folja med de egna tjansteminnen enligt andra
stycket, om detta skulle kunna skada den berérda statens
suveranitet, sdkerhet eller allminna ordning, om rittsliga forfa-
randen redan har inletts betriffande samma handlingar och
mot samma personer infor den berérda statens myndigheter
eller om ett slutligt rattsligt avgorande redan har meddelats mot
samma personer for samma handlingar i den berorda staten. I
sddant fall skall den underritta den ansokande behoriga
myndigheten om detta och limna sd detaljerad information
som mojligt om dessa forfaranden eller detta avgorande.
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Utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i artikel
226 i fordraget far en behorig myndighet, vars begdran om att
inleda en undersokning eller om tillstdind for de egna
tjanstemannen att f6lja med den utlindska behoriga myndighe-
tens tjnstemin inte ges nagot svar inom rimlig tid eller avslas,
anmila detta till Europeiska virdepapperstillsynskommittén i
vilken diskussioner kommer att dga rum for att uppnd en
skyndsam och effektiv 16sning.

5. Genomforandedtgirder avseende forfarandet for utbyte av
information och de inspektioner 6ver granserna som behandlas
i denna artikel skall antas av kommissionen i enlighet med
forfarandet i artikel 17.2.

Attikel 17

1. Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepappers-
kommittén, inrdttad genom beslut 2001/528/EG (nedan kallad
"kommittén”).

2. Nir det hdnvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7
i beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmel-
serna i artikel 8 i det beslutet, om de genomférandedtgirder
som beslutats enligt detta forfarande inte dndrar de grund-
laggande bestimmelserna i detta direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara
tre manader.

3. Kommittén skall sjilv anta sin arbetsordning.

4. Utan att det paverkar redan antagna genomférandebe-
stimmelser, skall tillimpningen av de bestimmelser i detta
direktiv som fOreskriver antagandet av tekniska regler och
beslut i enlighet med forfarandet i punkt 2 upphdvas vid
utgdngen av en period om fyra ar riknat frdn och med dess
ikrafttradande. Europaparlamentet och rddet kan, pa forslag av
kommissionen, fornya bestimmelserna i friga i enlighet med
forfarandet i artikel 251 i fordraget och skall dirvid granska
dem fore utgdngen av ovannamnda period.

Artikel 18

Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestimmelser i lagar och
andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast 12 oktober 2004. De skall genast underritta
kommissionen om detta.

Nar medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
halla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan
hanvisning nir de offentliggors. Niarmare foreskrifter om hur
hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjalv utfarda.

Artikel 19

Artikel 11 skall inte pdverka en medlemsstats mojlighet till
sarskilda rittsliga och administrativa forfaranden f6r de utom-
europeiska territorier dir medlemsstaten ansvarar for de yttre
forbindelserna.

Artikel 20

Direktiv 89/592/EEG och artiklarna 68.1 och 81.1 i Europapar-
lamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001
om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggoras betriffande sddana virde-
papper (') skall upphora att gilla med verkan frin den dag som
det hir direktivet trader i kraft.

Artikel 21

Detta direktiv trdder i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 22

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Bryssel den 28 januari 2003.

Pd Europaparlamentets vignar
p. COX G. PAPANDREOU
Ordftrande Ordférande

Pa rddets vagnar

(') EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.
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RATTELSER

Riittelse till Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk)

(Europeiska unionens officiella tidning L 96 av den 12 april 2003)

Pé sidan 20, artikel 1.1, tredje stycket, skall det

i stallet for: ..., om informationen offentliggjordes, skulle kunna ha en visentlig inverkan ...”
vara: ”..., om informationen offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en visentlig inverkan ...”.

Rittelse till kommissionens rekommendation 2003/274/EG av den 14 april 2003 om skydd av och information
till allménheten nir det giller exponering pa grund av fortsatt kontaminering med radioaktivt cesium av vissa
vilda livsmedelsprodukter efter olyckan vid kirnkraftverket i Tjernobyl

(Europeiska unionens officiella tidning L 99 av den 17 april 2003)

I innehallsférteckningen och pd sidan 55 under titeln skall det

i stallet for: "2003/274[EG”
vara: "2003/274/Euratom”.
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/ 1 24/EG
av den 22 december 2003

om genomforande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition
och offentliggorande av insiderinformation och definition av otillbérlig marknadspaverkan

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig  marknadspaverkan  (marknadsmissbruk) (') och
sarskilt artikel 1 andra stycket och artikel 6.10 forsta, andra
och tredje strecksatserna i detta,

efter att ha inhidmtat tekniska rdd fran Europeiska vdrdepap-
perstillsynskommittén (%), och

av foljande skal:

(1)  Fornuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut pa
information som finns tillginglig for dem vid beslutet.
Dirfor maste fragan om huruvida en férnuftig investe-
rare kan forvintas beakta en viss informationsuppgift vid
sitt investeringsbeslut bedomas pa grundval av den infor-
mation som var tillginglig for denne vid beslutet. En
sddan bedomning mdaste beakta informationens
forvintade effekter mot bakgrund av den berérda emit-
tentens totala verksamhet, informationskallans tillforlit-
lighet och alla andra marknadsvariabler som kan
forvintas péverka de finansiella instrumenten eller de
relaterade  derivatinstrumenten  under de  givna
omstdndigheterna.

(2)  Information som blivit tillginglig forst efter beslutet kan
utnyttjas for att kontrollera antagandet om att den infor-
mation som var tillginglig vid beslutet var priskinslig,
men bor inte utnyttjas for att vidta dtgdrder gentemot
ndgon som har dragit rimliga slutsatser av den informa-
tion som var tillgdnglig f6r personen i fraga vid beslutet.

(3)  Okad visshet om rittsliget for marknadsaktorerna bor
sikerstdllas genom en ndrmare definition av tvd av de
grundldggande elementen i definitionen av insiderinfor-
mation, nimligen informationens specifika natur och
betydelsen av dess potentiella inverkan pd priset pé
finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

(4 Skyddet av investerarna kraver att emittenternas offent-
liggorande av insiderinformation inte bara bor ske i ratt
tid, utan ocksd vara sd snabbt och synkroniserat som

() EUTL 96, 12.4.2003, s. 16.
(*) Europeiska Varde]pappersnllsynskommltten inrdttades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).

mojligt mellan alla slags investerare i alla medlemsstater
ddr emittenten har begirt eller godkdnt att hans finansi-
ella instrument tas upp till handel pd en reglerad
marknad for att pd gemenskapsnivé sikerstilla likvirdig
tillgdng till sddan information for investerarna och
forhindra insiderhandel. I detta syfte kan medlemssta-
terna ange sitt for offentliggorande.

(5)  For att skydda emittenternas legitima intresse bor det
vara tilldtet att under klart angivna sirskilda omstindig-
heter skjuta upp offentliggorande av insiderinformation.
[ sddana fall kriver dock skyddet av investerarna att
sdan information forblir konfidentiell for att forhindra
insiderhandel.

(6)  For att vdgleda badde marknadsaktorer och de behoriga
myndigheterna maste vissa signaler beaktas nir fall av
eventuell otillborlig marknadspéaverkan granskas.

(7)  De dtgirder som foreskrivs i detta direktiv dr forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs stindpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Insiderinformation

1. Vid tillimpningen av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG
skall information anses vara av specifik natur om den anger
omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga eller en hindelse som har intriffat eller rimligtvis kan
forvantas intriffa och om denna information ar tillrackligt
specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstandig-
heternas eller hidndelsens potentiella effekt pd priserna pé finan-
siella instrument eller relaterade derivatinstrument.

2. Vid tillimpning av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall
“information som, om den offentliggjordes, skulle kunna
forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pd dessa finansiella
instrument eller pd priset pd relaterade derivatinstrument”
innebira information som en férnuftig investerare skulle kunna
forvantas utnyttja som en del av grunden for sitt investerings-
beslut.
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Artikel 2

Metoder och tidsgrinser for offentliggérande av insiderin-
formation

1. Vid tillimpning av artikel 6.1 i direktiv 2003/6/EG skall
artikel 102.1 och artikel 103 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/34/EG (') gilla.

Vidare skall medlemsstaterna se till att emittenten offentliggor
insiderinformationen pd ett sddant sitt att allmdnheten far
snabb tillgdng och kan gora en fullstindig och korrekt bedom-
ning i ratt tid.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att emittenten inte
kombinerar tillhandahéllande av insiderinformation till allmin-
heten med marknadsforing av verksamheten sd att det litt kan
uppfattas som vilseledande.

2. Medlemsstaterna skall se till att emittenterna skall anses
ha uppfyllt artikel 6.1 forsta stycket i direktiv 2003/6/EG om
emittenten, ndr det har uppstdtt omstindigheter eller en
hindelse, utan dr6jsmal har informerat allmidnheten om detta,
oberoende av om dessa dnnu inte har formaliserats.

3. Alla betydande forandringar av redan offentliggjord insi-
derinformation skall offentliggoras utan drojsmal efter det att
forandringarna uppstdtt genom samma informationskanal som
den som anvindes for offentliggérande av den ursprungliga
informationen.

4. Medlemsstaterna skall krdva att emittenterna vidtar
rimliga forsiktighetsmétt for att se till att offentliggérandet av
insiderinformation ar sd synkroniserat som mojligt mellan alla
slags investerare i alla medlemsstater dir dessa emittenter har
begirt eller godkint att deras finansiella instrument tas upp till
handel pé en reglerad marknad.

Artikel 3

Legitima intressen for att uppskjuta offentliggorande av
information och att behandla information konfidentiellt

1. Vid tillimpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG kan
legitimt intresse sirskilt avse foljande omstindigheter (redovis-
ningen dr inte uttdmmande):

a) Pagdende forhandlingar eller tillhérande faktorer dir resul-
tatet eller det normala forhandlingsmonstret kan forviantas
paverkas av ett offentliggorande. Sirskilt om emittentens
ekonomiska barkraft dr allvarligt och omedelbart hotad,
dven om det inte ligger inom ramen for den tillimpliga
konkurslagstiftningen, far offentliggorande av information
senareldggas under en begrinsad period om ett offentliggo-
rande skulle utgora en allvarlig risk for de befintliga och
potentiella aktiedgarnas intressen genom att underminera
utgdngen av sarskilda forhandlingar i syfte att sikerstilla
emittentens ldngsiktiga ekonomiska dterhdmtning.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.

b) Beslut som fattats eller avtal som slutits av emittentens
ledningsorgan som kriver godkinnande av ett annat av
emittentens organ for att trada i kraft, om emittentens orga-
nisation kréver att dessa organ halls atskilda, forutsatt att ett
offentliggérande av informationen fére godkinnandet till-
sammans med ett meddelande om att godkinnandet fortfa-
rande avvaktas skulle medfora risker for att allminheten inte
kan bedoma informationen korrekt.

2. Vid tillimpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna, for att kunna se till att insiderinformationen
forblir konfidentiell, krdva att emittenten kontrollerar tillgdngen
till sddan information, och sarskilt foljande:

a) Emittenten skall ha upprittat effektiva forfaranden for att
neka personer tillgdng till sddan information, om det inte
ror sig om personer som madste ha tillgdng till den for att
kunna utova sina uppgifter inom emittenten.

b) Emittenten skall ha vidtagit nodvindiga atgdrder for att se
till att alla personer som har tillgdng till sddan information
forstar de rattsliga skyldigheterna i samband med detta och
ar medvetna om de sanktioner som hinger samman med
missbruk eller otillborlig spridning av sddan information.

¢) Emittenten skall ha infort atgdrder som gor det mojligt att
omedelbart offentliggora sddan information i de fall dd emit-
tenten inte har kunnat sikerstilla att den berorda insiderin-
formationen hélls konfidentiell, utan att det péverkar
tillimpningen av artikel 6.3 andra stycket i direktiv 2003/6/
EG.

Artikel 4

Otillbérlig paverkan i samband med falska eller vilsele-
dande signaler och prissikring

Vid tillimpning av punkt 2 a i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG,
och utan att det paverkar de exempel som anges i punkt 2
andra stycket i artikeln, skall medlemsstaterna se till att foljande
signaler (som inte 4r uttdommande), som i sig sjilva inte
nodvandigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspéverkan,
beaktas ndr transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktorer och behoriga myndigheter:

a) Givna handelsorder eller utforda transaktioner utgor en
betydande andel av den dagliga omsittningen i det relevanta
finansiella instrumentet pd den berorda reglerade mark-
naden, sdrskilt ndr dessa aktiviteter leder till en visentlig
forandring av priset pa det finansiella instrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner som utforts av
personer med en betydande kop- eller siljposition i ett
finansiellt instrument leder till visentliga forindringar av
priset pa det finansiella instrumentet eller relaterade deriva-
tinstrument eller underliggande tillgdngar som tagits upp till
handel pé en reglerad marknad.

¢) Utforda transaktioner leder inte till ndgon férdndring av det
verkliga dgandet av ett finansiellt instrument som tagits upp
till handel pé en reglerad marknad.
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d) Givna handelsorder eller utforda transaktioner inbegriper
omkastningar av positioner under en kort period och utgor
en betydande andel av den dagliga omsittningen av det rele-
vanta finansiella instrumentet pd den berorda reglerade
marknaden och skulle kunna sittas i samband med visent-
liga fordndringar av priset pa ett finansiellt instrument som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

) Givna handelsorder eller utforda transaktioner dr koncentre-
rade till ett kort tidsintervall under handelsdagen och leder
till en prisférandring som dérefter vander.

f) Givna handelsorder forindrar uppgifterna om basta kop-
eller saljkurs for ett finansiellt instrument som tagits upp till
handel pa en reglerad marknad, eller mer allmint uppgif-
terna om den orderbok som dr tillganglig for marknadsakto-
rerna, och tas tillbaka innan avslut sker.

g) Handelsorder som ges och transaktioner som utfors vid eller
i nidrheten av en sirskild tidpunkt nir referenspriser,
avrakningspriser och vérderingar beridknas och som leder till
prisforindringar som har inverkan pa dessa priser och
vérderingar.

Artikel 5

Otillborlig paverkan dir falska forespeglingar eller andra
slag av vilseledande eller manipulationer utnyttjas

Vid tillimpning av punkt 2 b i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG,
och utan att det paverkar de exempel som anges i punkt 2
andra stycket i artikeln, skall medlemsstaterna se till att f6ljande
signaler (som inte 4r uttommande), som i sig sjilva inte
nodvindigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspaverkan,
beaktas nir transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktorer och behériga myndigheter:

a) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av
personer och som foregds eller foljs av spridning av falsk
eller vilseledande information av samma personer eller av
personer som stér i nira forbindelse till dem.

b) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av
personer fore eller efter det att samma personer eller
personer som star i ndra forbindelse till dem tar fram eller

sprider analyser eller investeringsrekommendationer som ar
felaktiga eller partiska eller bevisligen péverkade av visent-
liga intressen.

Attikel 6

Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 12 oktober 2004. De skall genast Gverlimna
texterna till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans
med en jamforelsetabell mellan dessa bestimmelser och
bestimmelserna i detta direktiv.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hanvisning till detta direktiv eller dtf6ljas av en sddan
hdnvisning nir de offentliggors. Nidrmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen overlimna
texterna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 7

Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 8

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Bryssel den 22 december 2003.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/ 1 25/EG
av den 22 december 2003

om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldig-
heten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) ('), sarskilt
artikel 6.10 sjatte strecksatsen i detta,

efter att ha inhdmtat tekniska rdd frdn Europeiska vdrdepap-
perstillsynskommittén (%), och

av foljande skal:

(1)  Harmoniserade standarder 4r nddvindiga for saklig,
tydlig och korrekt presentation av information och
uppgivande av intressen och intressekonflikter for
personer som tar fram eller sprider information med
rekommendationer eller f6rslag om investeringsstrategier
avsedda for distributionskanaler eller allmdnheten. Fram-
forallt kriver marknadsintegriteten hog standard vad
giller saklighet, redlighet, 6ppenhet och insyn nir infor-
mation med rekommendationer eller frslag om investe-
ringsstrategier presenteras.

(2)  Rekommendationer eller forslag om investeringsstrate-
gier gors antingen uttryckligen (sdsom “k6p”, “behall”
eller "sdlj”) eller implicit (med hdnvisning till en riktkurs
eller pa annat sitt).

(3)  Investeringsradgivning genom personliga rekommenda-
tioner till en kund som avser en eller flera transaktioner
med finansiella instrument (sirskilt informella kortsiktiga
investeringsrekommendationer frin ett virdepappers-
foretags eller ett kreditinstituts maklaravdelning eller
avdelning for egenhandel till deras kunder) som sanno-
likt inte kommer att bli allmant tillgdngliga bor i sig sjilv
inte betraktas som rekommendationer enligt vad som
avses i detta direktiv.

(4)  Investeringsrekommendationer som kan ligga till grund
for investeringsbeslut bor tas fram och spridas med stor
omsorg for att undvika att marknadsaktorerna vilseleds.

(5)  Identiteten pd den person som tar fram investeringsre-
kommendationerna, hans uppféranderegler och uppgift
om den behoriga myndigheten bor anges eftersom de
kan utgora virdefull information for investerarna i
samband med investeringsbeslut.

(") EUTL 96, 12.4.2003, s. 16.
(*) Europeiska Varde]pappersnllsynskommltten inrdttades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).

(6)  Rekommendationer bor vara klart och korrekt presente-
rade.

(7)  Personer som rekommenderar eller foreslar investerings-
strategier kan i sina investeringsrekommendationer vara
paverkade av egenintresse eller intressekonflikter. For att
sikerstdlla att informationens objektivitet och tillforlit-
lighet kan bedémas bor visentliga ekonomiska intressen
i finansiella instrument som ar féremal for investerings-
rekommendationerna uppges pd lampligt sitt, liksom
intressekonflikter eller kontrollforhéllanden for den emit-
tent som informationen direkt eller indirekt avser. Detta
direktiv kriver dock inte att de relevanta personer, som
tar fram investeringsrekommendationerna, skall bryta
faktiska informationshinder som inrittats for att
forebygga och undvika intressekonflikter.

(8)  Investeringsrekommendationer kan spridas i ofordndrad,
fordndrad eller sammanfattad form av andra personer dn
de som tagit fram dem. Det sitt pd vilket de som sprider
informationen hanterar dessa rekommendationer kan ha
en betydelsefull roll vid investerarnas bedémning av
rekommendationerna. I synnerhet kan kinnedom om
identiteten pd den person som sprider investeringsre-
kommendationerna, hans uppféranderegler samt i vilken
utstrackning de ursprungliga rekommendationerna har
dndrats vara betydelsefull information f6r investerare nir
de overviger sina investeringsbeslut.

(9)  Offentliggbrande av investeringsrekommendationer pa
webbplatser pa Internet bor ske i enlighet med de fore-
skrifter om overforing av personuppgifter till tredje land
som faststélls i Europaparlamentets och radets direktiv
95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for
enskilda personer med avseende pa behandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sidana

uppgifter (%).

(10)  Kreditvarderingsinstitut yttrar sig om kreditvirdigheten
hos en sirskild emittent eller ett srskilt finansiellt instru-
ment vid en bestimd tidpunkt. Dessa yttranden utgér
dock inga rekommendationer i den mening som avses i
detta direktiv. Kreditvdrderingsinstituten bor dock
Overvidga att anta interna program och forfaranden som
utformats for att sdkerstdlla att deras kreditvirderingar
presenteras sakligt och att de pd lampligt sitt upplyser
om visentliga intressen eller intressekonflikter nir det
giller de finansiella instrument eller emittenter som
deras kreditvirderingar avser.

() EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
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(11)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter
och iakttar de principer som bland annat erkinns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter,
sdrskilt artikel 11 i densamma, och artikel 10 i Europe-
iska konventionen om skydd for de minskliga rittighe-
terna. Detta direktiv hindrar alltsd inte pd nagot sitt
medlemsstaterna frdn att tillimpa sina konstitutionella
bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medi-
erna.

(12)  De étgirder som foreskrivs i detta direktiv dr forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs staindpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I

DEFINITIONER

Artikel 1
Definitioner

Vid tillimpningen av detta direktiv skall foljande definitioner
gilla utover de definitioner som faststills i direktiv 2003/6/EG:

1. vardepappersforetag: varje person som motsvarar definitionen
i artikel 1.2 i radets direktiv 93/22/EEG ().

2. kreditinstitut: varje person som motsvarar definitionen i
artikel 1.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/
12[EG ().

3. rekommendation: analyser eller annan information med
uttryckliga eller implicita rekommendationer eller forslag
om investeringsstrategier som avser ett eller flera finansiella
instrument eller emittenter av finansiella instrument, dirib-
land synpunkter pd nuvarande eller framtida vérde eller pris
pa dessa instrument, och som 4r avsedda for distributionska-
naler eller allmanheten.

4. analyser eller annan information med rekommendationer eller
forslag om investeringsstrategier:

a) information som tagits fram av en oberoende analytiker,
ett viardepappersforetag, ett kreditinstitut eller ndgon
annan vars huvudsakliga verksamhet dr att ta fram
rekommendationer eller av en fysisk person som arbetar
for dem enligt anstillningsavtal eller pd annat sitt och
som direkt eller indirekt ger en viss investeringsrekom-
mendation for ett finansiellt instrument eller en emittent
av finansiella instrument.

b) information som tagits fram av andra dn de personer
som ndmns under punkt a som innehéller direkta rekom-
mendationer om ett sirskilt investeringsbeslut om ett
finansiellt instrument.

() EGT L 141, 11.6.1993, 5. 27.
() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.

5. relevant person: en fysisk eller juridisk person som tar fram
eller sprider rekommendationer som ett led i sin yrkes-
utovning eller affirsverksamhet.

6. emittent: emittenten av det finansiella instrument som
rekommendationen direkt eller indirekt avser.

7. distributionskanaler: en kanal genom vilken informationen
har blivit eller sannolikt kommer att bli tillginglig for
allminheten. Information som sannolikt kommer att Dli
tillganglig for allmdnheten: information som ett stort antal
personer har tillgang till.

8. lamplig reglering: all reglering, ddribland sjilvreglering, som
finns i medlemsstaterna enligt vad som anges i direktiv
2003/6/EG.

KAPITEL I

UTARBETANDE AV REKOMMENDATIONER

Artikel 2

Identiteten pd de personer som utarbetar rekommenda-
tioner

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstdlla att alla rekommendationer klart och tydligt
uppger identiteten pa den person som har varit ansvarig for att
utarbeta rekommendationen, sirskilt namn och yrkesbefattning
pa den enskilde person som har tagit fram den och namnet pa
den juridiska person som &r ansvarig for dess utarbetande.

2. Om den relevanta personen ar ett virdepappersforetag
eller en kreditinstitut skall medlemsstaterna krdva att identiteten
pa den behoriga myndigheten uppges.

Om den relevanta personen inte dr ett virdepappersforetag eller
ett kreditinstitut, men omfattas av sjilvregleringsstandarder eller
uppforanderegler skall medlemsstaterna se till att det gors en
hinvisning till dessa sjilvregleringsstandarder eller uppf6rande-
koder.

3. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att kraven i punkterna 1 och 2 anpassas si
att de inte blir oproportionerliga om rekommendationerna inte
ar skriftliga. Denna anpassning kan inbegripa en hanvisning till
det stille dar allmdnheten ldtt och direkt kan fi tillgdng till
sddana uppgifter, till exempel en limplig webbplats f6r den
relevanta personen.

4. Punkterna 1 och 2 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering, sdsom likvirdig
sjalvreglering, med liknande effekter som bestimmelserna i
punkterna 1 och 2.

Artikel 3

Allmin standard for saklig presentation av rekommenda-
tioner

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstdlla att alla relevanta personer vidtar rimliga
forsiktighetsatgarder for att sikerstilla fljande:

a) Att fakta tydligt skiljs frin tolkningar, uppskattningar,
omdomen och annan information som inte utgor fakta.
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b) Att alla killor ir tillforlitliga eller att det anges klart om en
killa inte anses vara tillforlitlig.

c) Att alla prognoser pa kort eller lang sikt och riktkurser klart
betecknas som sddana och att det anges vilka visentliga
antaganden som gjorts nir dessa tagits fram eller anvints.

2. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstdlla att kraven i punkt 1 anpassas sd att de inte
blir oproportionerliga om rekommendationerna inte ar skrift-

liga.

3. Medlemsstaterna skall krava att alla relevanta personer
vidtar rimliga forsiktighetsdtgarder for att sikerstilla att alla
rekommendationer kan bestyrkas som rimliga, om de behoriga
myndigheterna skulle begira det.

4. Punkterna 1 och 3 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig lamplig reglering i medlemsstaterna,
diribland likvardig lamplig sjalvreglering, forutsatt att denna
reglering uppndr liknande effekter som bestimmelserna i punk-
terna 1 och 3.

Artikel 4

Ytterligare forpliktelser for saklig presentation av rekom-
mendationer

1. Utover forpliktelserna i artikel 3 skall medlemsstaterna
om den relevanta personen dr en oberoende analytiker, ett
vardepappersforetag, ett kreditinstitut, en nérstdende juridisk
person eller en annan relevant person vars huvudsakliga verk-
samhet bestdr i att ta fram rekommendationer eller en fysisk
person som arbetar for dem enligt anstillningsavtal eller pé
annat sitt, sakerstilla att det finns limplig reglering for att
sikerstilla att denna person vidtar rimliga forsiktighetsatgdrder
for att dtminstone sikerstilla foljande:

a) Att alla visentliga materiella killor anges pa lampligt sitt,
diribland den berérde emittenten, tillsammans med uppgift
om huruvida rekommendationen har rojts for emittenten
och dndrats till foljd av detta fore spridningen.

b) Att alla virderingsgrunder och metoder som anvints for att
virdera ett finansiellt instrument eller en emittent av ett
finansiellt instrument eller for att bestimma en riktkurs for
ett finansiellt instrument sammanfattas pd lampligt satt.

¢) Att inneborden av alla rekommendationer som ldmnas,
sdsom "kop”, "silj” eller "behall”, vilket kan innefatta tidsho-
risonten for den investering som rekommendationen avser,
forklaras pd lampligt sitt och att alla limpliga varningar for
risker, ddribland en kinslighetsanalys av antagandena i friga,
anges.

d) Att det hinvisas till den planerade forekomsten av eventu-
ella uppdateringar av rekommendationen och till betydande
forandringar av den tickningspolitik som tidigare meddelats.

e) Att det klart och tydligt anges vilket datum rekommenda-
tionen forst slipptes for spridning samt det relevanta
datumet och tiden for angivna priser pa de finansiella instru-
menten.

f) Att om en rekommendation avviker fran en tidigare rekom-
mendation for samma finansiella instrument eller emittent
som avgivits under de senaste tolv mdnaderna innan den
nya rekommendationen slipps, skall avvikelserna och
datumet for den tidigare rekommendationen anges klart och
tydligt.

2. Om kraven i punkt 1 a, b och ¢ inte skulle std i propor-
tion till rekommendationens lingd skall medlemsstaterna se till
att det skall rdcka att i sjilva rekommendationen klart och
tydligt hanvisa till det stille ddr informationen finns direkt och
late tillginglig for allminheten, till exempel genom en
direktlank till denna information pa webbplatsen for den rele-
vanta personen, forutsatt att den metod och virderingsgrund
som anvinds inte har dndrats.

3. Om rekommendationerna inte r skriftliga skall medlems-
staterna se till att det finns limplig reglering for att sikerstilla
att kraven i punkt 1 anpassas s att de inte blir oproportioner-
liga.

Artikel 5

Allmin standard for offentliggorande av intressen och
intressekonflikter

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstilla att relevanta personer uppger alla forhal-
landen och omstindigheter som rimligtvis kan forvintas
paverka rekommendationens objektivitet, sarskilt nir de rele-
vanta personerna har ett visentligt ekonomiskt intresse i ett
eller flera av de finansiella instrument som dr foremal for
rekommendationen eller nir det foreligger en visentlig intresse-
konflikt i forhéllande till den emittent som rekommendationen
avser.

Om den relevanta personen ir en juridisk person skall detta
krav dven gilla for fysiska eller juridiska personer som arbetar
for denne enligt anstdllningsavtal eller pd annat sitt och som
varit delaktiga i utarbetandet av rekommendationen.

2. Om den relevanta personen ir en juridisk person skall
den information som skall uppges enligt punkt 1 minst inne-
halla foljande:

a) Den relevanta personens eller nirstdende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som dr tillgingliga eller
rimligtvis kan forviantas vara tillgingliga for de personer
som arbetar med att ta fram rekommendationen.

b) Den relevanta personens eller ndrstdende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som &dr kinda for de
personer som, dven om de inte arbetade med att ta fram
rekommendationen, hade eller rimligtvis skulle kunna
forvintas ha haft tillgang till rekommendationen innan den
spreds till kunder eller allmanheten.
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3. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att sjilva rekommendationen innefattar angi-
vande av de uppgifter som anges i punkterna 1 och 2. Om
angivande av dessa uppgifter inte skulle std i proportion till
rekommendationens lingd skall det ricka med att klart och
tydligt i sjilva rekommendationen hinvisa till det stille dar
allmidnheten latt och direkt kan fa tillgang till uppgifterna, till
exempel en link till uppgifterna pd den relevanta personens
webbplats.

4. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sakerstilla att kraven i punkt 1 anpassas sd att de inte
blir oproportionerliga om rekommendationerna inte ar skrift-
liga.

5. Punkterna 1 till 3 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering, diribland likvirdig
lamplig sjilvreglering, i medlemsstaterna, forutsatt att denna
reglering uppnar liknande effekter som bestimmelserna i punk-
terna 1 ll 3.

Artikel 6

Ytterligare forpliktelser nidr det giller uppgifter om
intressen och intressekonflikter

1. Utover forpliktelserna i artikel 5 skall medlemsstaterna
krava att foljande information om intressen och intressekon-
flikter anges klart och tydligt i rekommendationer som utarbe-
tats av en oberoende analytiker, ett virdepappersforetag, ett
kreditinstitut eller av nirstdende juridiska personer eller av
andra relevanta personer vilkas huvudsakliga verksamhet dr att
ta fram rekommendationer:

a) Storre aktieinnehav mellan 4 ena sidan den relevanta
personen eller en nirstdende juridisk person och & andra
sidan emittenten. Dessa storre aktieinnehav omfattar minst

foljande fall:

— Om den relevanta personen eller ndgon nirstdende juri-
disk person innehar mer dn 5 procent av det totala
aktiekapitalet i emittenten, eller

— om emittenten innehar mer dn 5 procent av det totala
aktiekapitalet i den relevanta personen eller i en narstd-
ende juridisk person.

Medlemsstaterna far infora lagre troskelvirden 4n de 5
procent som foreskrivs for dessa bada fall.

b) Andra betydande ekonomiska intressen som den relevanta
personen eller en nirstdende juridisk person har i forhal-
lande till emittenten.

¢) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en narstdende juridisk person dr marknadsgarant eller
tillhandahaller likviditet vad géller emittentens finansiella
instrument.

d) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person under de senaste tolv
ménaderna har forvaltat eller deltagit i forvaltningen av ett
offentligt erbjudande betriffande emittentens finansiella
instrument.

e) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person dr part i ett annat avtal
med emittenten som avser tillhandahallande av investment-
banktjinster, dock under forutsittning att detta inte medfor
avslojande av konfidentiell affarsinformation och att avtalet
gillt under de senaste tolv mdnaderna eller under samma
period gett upphov till betalning eller 16fte om betalning av
ersattning.

f) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person har ingdtt ett avtal med
emittenten om utarbetande av rekommendationen.

2. Medlemsstaterna skall krdva att allmédnna uppgifter anges
om de organisatoriska och administrativa forfaranden som
inrdttats inom virdepappersforetaget eller kreditinstitutet,
diribland informationshinder, for att forebygga och undvika
intressekonflikter om rekommendationen.

3. Med avseende pé fysiska eller juridiska personer som
arbetar for ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut enligt
anstdllningsavtal eller pd annat sitt och som har arbetat med
att ta fram rekommendationen skall medlemsstaterna kréiva att
bestimmelserna i andra stycket i artikel 5.1 sdrskilt skall
omfatta uppgift om huruvida ersittningen till dessa personer ar
knuten till transaktioner som dr att betrakta som investment-
banktjanster som utforts av vardepappersforetaget, kreditinsti-
tutet eller av en ndrstaende juridisk person.

Om sddana fysiska personer tar emot eller koper aktier i emit-
tenten fore ett offentligt erbjudande pd dessa aktier skall dess-
utom priset till vilket aktierna forviarvades och datum for kopet

uppges.

4. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag och
kreditinstitut varje kvartal uppger hur stor andel av alla rekom-
mendationer som tillhor kategorierna "kop”, "behdll”, "salj” eller
motsvarande, samt hur stor andel emittenter som svarar mot
var och en av dessa kategorier till vilka virdepappersforetaget
eller kreditinstitutet har tillhandahéllit visentliga investment-
banktjanster under de senaste tolv manaderna.

5. Medlemsstaterna skall se till att sjilva rekommendationen
innehaller de uppgifter som kravs i punkterna 1-4. Om kraven
i punkterna 1-4 inte skulle std i proportion till rekommenda-
tionens langd skall det racka med att klart och tydligt i sjilva
rekommendationen hinvisa till det stille dar allmidnheten ldtt
och direkt kan fa tillgdng till dessa uppgifter, till exempel en
lank till uppgifterna pa vardepappersforetagets eller kreditinsti-
tutets webbplats.

6.  Om rekommendationerna inte ar skriftliga skall medlems-
staterna se till att det finns lamplig reglering for att sikerstilla
att kraven i punkt 1 anpassas sé att de inte blir oproportioner-
liga.
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KAPITEL III

SPRIDNING AV REKOMMENDATIONER SOM UTARBETATS
AV TREDJE MAN

Artikel 7

Identiteten pd de personer som utarbetar rekommenda-
tioner

Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering for
att sikerstilla att identiteten pd den relevanta person som pa
eget ansvar sprider rekommendationer som utarbetats av tredje
man anges klart och tydligt i rekommendationen.

Artikel 8
Allmiin standard for spridning av rekommendationer

Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering for
att sikerstdlla att nir en rekommendation som tagits fram av
tredje man &ndras visentligt genom den information som
sprids skall informationen klart ange den visentliga dndringen i
detalj. Ndr den visentliga dndringen bestdr i en forindring av
rekommendationens inriktning (till exempel en férandring frin
"kop” till "behall” eller "silj”, eller vice versa) skall medlemssta-
terna se till att kraven i artiklarna 2-5 om de personer som
utarbetar rekommendationen uppfylls av den person som
sprider rekommendationen vad giller den visentliga dndringen.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att det finns limplig
reglering for att sikerstdlla att de relevanta juridiska personer
som sjdlva eller genom fysiska personer sprider en visentligt
indrad rekommendation har en uttrycklig skriftlig policy sd att
de personer som tar emot informationen kan hanvisas till ett
stille dir de kan fd tillgdng till identiteten pd den som tagit
fram rekommendationen, sjilva rekommendationen och
uppgifter om intressen eller intressekonflikter hos den person
som utarbetat rekommendationen, férutsatt att dessa delar ar
offentliga.

Det forsta och andra stycket giller inte for nyhetsrapportering
om rekommendationer som tagits fram av tredje man och
huvudinnehallet inte dndras.

Nar en sammanfattning av en rekommendation som tagits fram
av tredje man sprids skall de relevanta personer som sprider
sammanfattningen sakerstilla att denna dr klar och inte vilsele-
dande, att killdokument nimns och att det anges var allmin-
heten ldtt och direkt kan fa tillgang till uppgifter i samband
med killdokumentet, forutsatt att de ar offentligt tillgangliga.

Artikel 9

Ytterligare forpliktelser for virdepappersforetag och kredi-
tinstitut

Utover forpliktelserna i artiklarna 7 och 8 skall medlemssta-
terna kriva foljande om den relevanta personen ar ett virde-
pappersforetag, ett kreditinstitut eller en fysisk person som

arbetar for en sddan person enligt anstillningsavtal eller pa
annat sitt och sprider rekommendationer som utarbetats av
tredje man:

a) Namnet pd virdepappersforetagets eller kreditinstitutets
behoriga myndighet skall anges klart och tydligt.

b) Om den person som utarbetat rekommendationen inte
redan har spridit informationen genom en distributionskanal
skall de krav som anges i artikel 6 som avser de personer
som utarbetar rekommendationer gilla fér den person som
sprider rekommendationen.

¢) Om virdepappersforetaget eller kreditinstitutet har dndrat
rekommendationen visentligt skall kraven i artiklarna 2-6
om personer som tar fram rekommendationer gilla.
KAPITEL IV

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 10
Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 12 oktober 2004. De skall genast 6verlimna
texterna till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans
med en jamforelsetabell mellan dessa bestimmelser och
bestimmelserna i detta direktiv.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
halla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en siddan
hanvisning nir de offentliggors. Niarmare foreskrifter om hur
hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjalv utfarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verlimna
texterna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 11

Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 12

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 22 december 2003.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen
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KOMMISSIONENS FORORDNING (EG) nr 2273/2003
av den 22 december 2003

om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller undantag
for dterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (1), sirskilt
artikel 8 i detta,

efter att ha inhdmtat tekniska rdd frin Europeiska virdepap-
perstillsynskommittén (3, och

av foljande skal:

1

I artikel 8 i direktiv 2003/6/EG anges att forbuden i
direktivet inte dr tillimpliga pd handel med egna aktier i
aterkopsprogram eller for stabilisering av ett finansiellt
instrument, forutsatt att handeln utfors i enlighet med de
genomforandedtgirder som antagits i detta syfte.

Handel med egna aktier i dterkdpsprogram och stabili-
sering av ett finansiellt instrument som inte omfattas av
undantaget fran forbuden i direktiv 2003/6/EG enligt
artikel 8 i direktivet skall i sig inte anses utgora mark-
nadsmissbruk.

Undantagen i denna forordning ticker dock bara hand-
lande som stdr i direkt samband med aterkopsprogram-
mets och stabiliseringens syfte. Handlande som inte star
i direkt samband med aterkopsprogrammets och stabili-
seringens syfte skall darfor betraktas som dtgarder som
omfattas av direktiv 2003/6/EG och som kan bli féremaél
for administrativa atgdrder eller sanktioner om den
behoriga myndigheten pévisar att den berorda atgirden
utgdr marknadsmissbruk.

Nir det giller handel med egna aktier i dterkopsprogram
paverkar inte bestimmelserna i denna forordning
tillimpningen av rddets direktiv 77/91/EEG () om
samordning av de skyddsatgirder som kravs i medlems-
staterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans
intressen ndr det giller att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgarderna likvardiga.

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(3 Europeiska
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).

virdepapperstillsynskommittén  inrdttades  genom

() EGTL 26, 31.1.1977, s. 1.

)

(11)

Tilldten aterkopsverksamhet som omfattas av undantaget
fran forbuden i direktiv 2003/6/EG innefattar emittenter
som behover ha mojlighet att sitta ned sitt kapital,
uppfylla skyldigheter i enlighet med konvertibla skuld-
instrument och uppfylla skyldigheter till f6ljd av tilldel-
ning av aktier till anstéllda.

Oppenhet och insyn ir en férutsittning for att forhindra
marknadsmissbruk. I detta syfte kan medlemsstaterna
ange sitt for offentliggorande av den information som
skall offentliggoras enligt forordningen.

Emittenter som har antagit aterkopsprogram bor infor-
mera den behériga myndigheten och, nir det kravs,
allménheten.

Handel med egna aktier i dterkdpsprogram kan ske med
derivatinstrument.

For att forhindra marknadsmissbruk bor den dagliga
handelsvolymen for egna aktier i Aaterkopsprogram
begrinsas. Viss flexibilitet dr dock nddvindig for att
svara mot givna marknadsvillkor, till exempel en lig
omsattning.

Sarskild uppmarksamhet bor fistas vid forsiljning av
egna aktier under ett aterkdpsprogram, den eventuella
forekomsten av stingda perioder hinforliga till emit-
tenten under vilka transaktioner dr forbjudna och vid det
faktum att en emittent kan ha legitima skal att skjuta
upp offentliggrande av insiderinformation.

Stabiliseringstransaktioner har huvudsakligen till foljd att
priset vid en utforsdljning av vardepapper i fraga stods
under en begrinsad tidsperiod om de utsitts for
saljtryck, vilket gor det mojligt att motverka det sljtryck
som framkallas av kortsiktiga investerare och
uppritthdlla en ordnad marknad for vdrdepapperen i
fraga. Detta ligger i de investerares intresse som har
tecknat eller kopt virdepapper i friga i samband med en
visentlig spridning samt i emittenternas intresse. P4 sa
sdtt kan stabilisering bidra till storre fortroende for de
finansiella marknaderna bland investerare och emit-
tenter.
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12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(19)

Stabiliseringsdtgarder kan utforas bade pd och utanfor en
reglerad marknad och genom andra finansiella instru-
ment dn de som ir upptagna eller kommer att tas upp
till handel pd en reglerad marknad, vilket kan paverka
priset pa det instrument som dr upptaget eller kommer
att tas upp till handel pd en reglerad marknad.

Vardepapper i fraga bor innefatta finansiella instrument
som blir fungibla efter en inledande period eftersom de i
huvudsak ar identiska, dven om de frdn borjan ger avvi-
kande ritt till utdelning eller rinta.

I samband med stabilisering bor blockaffirer inte
betraktas som visentlig spridning av virdepapperen i
fraga eftersom det ror sig om tydligt avgrinsade privata
transaktioner.

Om medlemsstaterna i samband med marknadsintroduk-
tion medger handel innan den officiella handeln pd en

reglerad marknad har inletts, ticker medgivandet sddan
villkorad handel.

Marknadsintegriteten kraver att emittenterna eller andra
som genomfor stabiliseringen, oavsett om de handlar for
emittenternas rikning eller inte, offentliggor stabilise-
ringsdtgirderna pd lampligt sitt. De metoder som
anvinds for att offentliggora sddan information pa
lampligt sdtt bor vara effektiva och kan ta hinsyn till
marknadspraxis som 4r godtagen av de behoriga
myndigheterna.

Det bor inrittas limplig samordning mellan alla virde-
pappersforetag och kreditinstitut som genomfor stabili-
seringen. Under stabiliseringen bor ett virdepappers-
foretag eller kreditinstitut vara ansvarigt for kontakter
vid undersokningar ndr det giller den behoriga myndig-
hetens ratt att ingripa i respektive medlemsstat.

For att undvika osdkerhet bland marknadsaktérerna bor
stabiliseringsdtgirderna genomforas med beaktande av
marknadsvillkoren och f6rsiljningspriset pd virdepap-
peren i friga. Dessutom bor transaktioner som
genomfors for att stinga de positioner som etablerats till
foljd av stabiliseringsdtgirder goras med vederborlig
hansyn till de rddande marknadsvillkoren for att mini-
mera marknadspéverkan.

Overtilldelningsbestimmelser och emissionsinstitutets
ritt att mot erbjudaren neutralisera en position som
uppstdtt efter overtilldelning (greenshoe option) hinger
ndra samman med stabilisering genom att tillhandahalla
resurser och sikring (hedging) for stabiliseringsatgarder.

(200 Om ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut
anvander en overtilldelningsbestimmelse i stabilisering-
ssyfte skall det uppmirksammas sirskilt om det leder till
en position som inte ticks av emissionsinstitutets ratt att
mot erbjudaren neutralisera en position som uppstatt
efter overtilldelning (greenshoe option).

(21)  De étgarder som foreskrivs i denna forordning ér foren-
liga med Europeiska virdepapperskommitténs stind-
punkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1

DEFINITIONER

Artikel 1
Syfte

I denna forordning faststills de villkor som skall uppfyllas for
att dterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument
skall omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG.

Artikel 2
Definitioner

Vid tillimpning av denna forordning skall foljande definitioner
gilla, utéver de definitioner som faststills i direktiv 2003/6 [EG:

1. vardepappersforetag: alla juridiska personer sdsom dessa defi-
nieras i artikel 1.2 i rddets direktiv 93/22/EEG ().

2. kreditinstitut: juridiska personer sdsom dessa definieras i
artikel 1.1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2000/
12JEG (.

3. dterkopsprogram: handel med egna aktier i enlighet med
artiklarna 19-24 i radets direktiv 77/91/EEG.

4. tidsbegransade  dterkopsprogram:  dterkopsprogram  dir
forsdljningsperioder och handelsvolymer faststillts nir
dterkopsprogrammet offentliggors.

5. adekvat offentliggorande: offentliggorande som gjorts enligt
de forfaranden som faststalls i artikel 102.1 och artikel
103 i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/
EG ().

6. vardepapper i fraga: overldtbara viardepapper sisom de defi-
nieras i direktiv 93/22/EEG, vilka dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad eller for vilka en begiran om
upptagande till handel pa en reglerad marknad har gjorts,
och vilka ar foremal for visentlig spridning.

() EGT L 141, 11.6.1993, 5. 27.
() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.
() EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.
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7. stabilisering: alla kop av eller erbjudande om att kopa
virdepapperen i frdga eller alla transaktioner i relaterade
instrument som gors av virdepappersforetag eller kredit-
institut i samband med visentlig spridning av virdepap-
peren i fraga for att enbart stodja marknadspriset pa virde-
papperen, for en forutbestimd tidsperiod, pa grund av ett
siljtryck péd sddana virdepapper.

8. relaterade instrument: foljande finansiella instrument (dven
sddana som inte har tagits upp till handel pd en reglerad
marknad eller f6r vilka en begiran om upptagande till
handel pd en sddan marknad inte har gjorts, forutsatt att
de berorda behoriga myndigheterna har kommit overens
om lampliga standarder fér 6ppenhet vad giller transak-
tioner i dessa instrument):

a) Kontrakt eller rittigheter att teckna, forvirva eller silja
virdepapperen i fraga.

b) Derivatinstrument som avser virdepapperen i fraga.

¢) Om virdepapperen i friga dr konvertibla eller utbytbara
skuldebrev, de virdepapper som dessa konvertibla eller
utbytbara skuldebrev kan omvandlas till eller bytas ut
mot.

d) Instrument som ér utstillda eller garanterade av emit-
tenten eller garanten av virdepapperen i friga och
vilkas marknadspris kan forviantas ha ett visentligt
inflytande pd priset pd virdepapperen i fraga eller vice
versa.

o
~

Om virdepapperen i frdga dr virdepapper som ar
likvirdiga med aktier, de aktier som representeras av
dessa virdepapper (och alla andra vdrdepapper som ar
likvirdiga med dessa aktier).

9. visentlig spridning: en nyemission, sekundidremission eller
motsvarande erbjudande av virdepapperen i friga som
offentliggjorts och som dr avskild frén den vanliga handeln
bade vad galler det totala virdet av de erbjudna vardepap-
peren och de forsdljningsmetoder som anvinds.

10. erbjudare: den hittillsvarande innehavaren av virdepapperen
i friga eller ndgon annan som emitterar dem.

11. tilldelning: den process eller de processer genom vilka man
faststiller antalet vardepapper i frdga som skall tilldelas de
investerare som tidigare har tecknat sig for eller ansokt om
dem.

12. kompletterande stabilisering: virdepappersforetags eller kredi-
tinstituts tillimpning av en 6vertilldelningsbestimmelse
eller av emissionsinstitutets ritt att mot erbjudaren neutra-
lisera en position som uppstatt efter vertilldelning (green-
shoe option) i samband med visentlig spridning av vérde-
papperen i friga enbart for att underlatta stabilisering.

13. overtilldelningsbestammelse: ett villkor i emissionsgarantiav-
talet eller emissionsinstitutsavtalet som gor det mojligt att
tillita teckning av eller erbjudande om att kopa ett storre
antal virdepapper i friga dn vad som ursprungligen
erbjods.

14. emissionsinstitutets rdtt att mot erbjudaren neutralisera en posi-
tion som uppstatt efter overtilldelning (greenshoe option): en
option utfirdad av erbjudaren till formén for virdepap-
persforetagen eller kreditinstituten inom ramen for erbju-
dandet som syftar till att ticka overtilldelning, och som
innebir att dessa foretag eller institut kan kopa upp till en
viss volym av virdepapperen i friga till forsiljningspriset
under en begrinsad tidsperiod efter erbjudandet.

KAPITEL 11

ATERKOPSPROGRAM

Artikel 3
Aterkopsprogrammens mal

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG
mdste ett dterkopsprogram uppfylla artiklarna 4, 5 och 6 i
denna forordning och aterkopsprogrammets syfte far endast
vara att nedsitta emittentens kapital (virdemdssigt eller i antal
aktier) eller uppfylla skyldigheter till foljd av nagot av f6ljande:

a) Konvertibla skuldinstrument.

b) Aktieoptionsprogram for anstillda och andra tilldelningar
av aktier till anstillda hos emittenten eller nirstiende
foretag.

Artikel 4
Villkor for dterkopsprogram och offentliggorande

1. Aterkopsprogrammen maste uppfylla villkoren i artikel
19.1 i direktiv 77/91EEG.

2. Innan handeln inleds skall fullstindiga detaljer om det
program som godkints enligt artikel 19.1 i direktiv 77/91/EEG
offentliggoras pa lampligt sitt i de medlemsstater dir en emit-
tent har begirt att hans aktier skall tas upp till handel pé en
reglerad marknad.

Dessa detaljer maste innehélla programmets syften enligt vad
som avses i artikel 3, maximal ersittning, maximalt antal aktier
som fir forvdrvas samt den tidsperiod for vilken medgivande
till programmet har getts.

Senare forindringar av programmet madste offentliggoras pé
lampligt sitt i medlemsstaterna.

3. Emittenten skall ha rutiner som sikerstaller att emittenten
uppfyller sina rapporteringsskyldigheter for handeln till den
behoriga myndigheten for den reglerade marknad dar aktierna
har tagits upp till handel. Dessa rutiner skall registrera alla
transaktioner som avser aterkopsprogram, daribland den infor-
mation som anges i artikel 20.1 i direktiv 93/22/EEG.

4. Emittenten skall offentliggora niarmare uppgifter om alla
transaktioner som avses i punkt 3 senast vid slutet av den
sjunde handelsdagen efter det att transaktionen utfordes.
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Artikel 5 ¢) Handel nir emittenten har beslutat att skjuta upp offent-
liggorandet av insiderinformation enligt artikel 6.2 i direktiv

Handelsvillkor 2003/6[EG.

1. Nar det géller priser fir en emittent inte kopa aktier till
en hogre kurs dn den hogsta av foljande tva kurser ndr handel
utfors i dterkopsprogram: kursen vid det senaste oberoende
avslutet och den hogsta gillande oberoende siljkursen pa de
handelsplatser dir aterkop sker.

Om handelsplatsen inte dr en reglerad marknad skall kursen
vid det senaste oberoende avslutet eller den hogsta gillande
oberoende siljkursen pd den reglerade marknaden i medlems-
staten ddr kopet genomfors gilla som referensvirde.

Om emittenten genomfor kopet av egna aktier genom derivat-
instrument far losenpriset pd dessa derivatinstrument inte
overstiga det hogsta av kursen vid det senaste oberoende
avslutet och den hogsta gillande oberoende siljkursen.

2. Nir det giller volym fir en emittent per dag inte kopa
mer dn 25 procent av den genomsnittliga dagliga omsittningen
av aktierna pé den reglerade marknad dir kopet genomfors.

Den genomsnittliga dagliga omsittningen madste vara baserad
pd den genomsnittliga dagliga omsittningen under manaden
innan den ménad programmet offentliggjordes och den
faststllda omsattningen skall gilla for den medgivna program-
perioden.

Om programmet inte hdnvisar till denna volym, skall uppgiften
om den genomsnittliga dagliga volymen baseras pa den genom-
snittliga dagliga omsittningen under de 20 nirmast foregdende
handelsdagarna innan képdatum.

3. Vid tillimpning av punkt 2 kan emittenten vid extremt
lag likviditet pd den relevanta marknaden 6verskrida tjugofem-
procentsgransen, forutsatt att f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) Emittenten informerar den behoriga myndigheten for den
relevanta marknaden i forvdg om sin avsikt att avvika frdn
tjugofemprocentsgransen.

b) Emittenten informerar allminheten pd lampligt sitt att han
kan komma att avvika frén tjugofemprocentsgransen.

¢) Emittenten overskrider inte 50 procent av den genomsnitt-
liga dagliga volymen.

Artikel 6
Begrinsningar

1. For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/
6/EG skall emittenten under sitt deltagande i ett aterkdpspro-
gram inte delta i f6ljande handel:

a) Forsiljning av egna aktier under programmets 16ptid.

b) Handel under en period, som enligt den medlemsstats lagar
dir handeln dger rum, dr en stingd period.

2. Punkt 1 a skall inte gilla om emittenten ér ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut och har inrittat effektiva infor-
mationshinder (vattentita skott mellan enheterna i institutet),
som dr foremal for tillsyn av den behériga myndigheten, mellan
de som ansvarar for hantering av insiderinformation som direkt
eller indirekt avser emittenten och de som ansvarar for beslut
med avseende pd handel med egna aktier (ddribland handel
med egna aktier for kunds rikning), nir handel sker med egna
aktier pd grundval av siddana beslut.

Punkt 1 b och ¢ skall inte gilla om emittenten ar ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut och har inrittat effektiva infor-
mationshinder (vattentita skott mellan enheterna i institutet),
som dr foremal for tillsyn av den behériga myndigheten, mellan
de som ansvarar for hantering av insiderinformation som direkt
eller indirekt avser emittenten (ddribland beslut om handel
inom ramen for dterkopsprogrammet) och de som ansvarar for
handel med egna aktier for kunds rikning, nir handel sker med
egna aktier for dessa kunders rikning.

3. Punkt 1 skall inte gilla om

a) emittenten har infort ett tidsbegransat &terkopsprogram,
eller om

b) &terkopsprogrammet forvaltas av ett virdepappersforetag
eller ett kreditinstitut som fattar sina handelsbeslut for emit-

tentens aktier oberoende av och utan inflytande fran emit-
tenten med hénsyn till den tidpunkt dé aterkop sker.

KAPITEL III

STABILISERING AV ETT FINANSIELLT INSTRUMENT

Artikel 7
Villkor for stabilisering

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG
skall stabilisering av finansiella instrument genomféras enligt
artiklarna 8, 9 och 10 i denna forordning.

Artikel 8
Tidsbestimda villkor for stabilisering

1.  Stabilisering skall bara genomféras under en begrinsad
tidsperiod.

2. Vid en offentliggjord marknadsintroduktion skall tidspe-
rioden som avses i punkt 1 bérja den dag nir handeln med
virdepapperen i friga inleds pd den reglerade marknaden och
16pa ut senast 30 kalenderdagar direfter nir det giller aktier
och andra likvirdiga virdepapper.
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Om en offentliggjord marknadsintroduktion dger rum i en
medlemsstat, som tilliter handel med virdepapper innan
handeln inleds pd en reglerad marknad, skall tidsperioden som
avses 1 punkt 1 borja den dag nér ett adekvat offentliggorande
av det slutligt faststdllda priset pd virdepapperen i fraga gors
och 16pa ut senast 30 kalenderdagar direfter, forutsatt att all
sddan handel utfors enligt de eventuella bestimmelserna, déri-
bland bestimmelser om offentliggorande och handelsrappor-
tering, pd den reglerade marknad dir virdepapperen i friga
skall tas upp till handel.

3. Vid en sekundiremission eller motsvarande erbjudande
skall tidsperioden som avses i punkt 1 borja den dag nir ett
adekvat offentliggérande av det slutligt faststillda priset pd
vardepapperen i fraga gors och 1opa ut senast 30 kalenderdagar
efter dagen for tilldelningen ndr det géller aktier och andra
likvardiga vardepapper.

4. For obligationer och andra former av skuldebrev (som
inte dr konvertibla eller utbytbara mot aktier eller andra likvar-
diga virdepapper) skall tidsperioden som avses i punkt 1 bérja
den dag ett adekvat offentliggérande av villkoren for erbju-
dandet av virdepapperen i fraga gors (dvs. den dag som den
erbjudna rintan i forhdllande till referensvirdet har offentlig-
gjorts) och 16pa ut senast 30 kalenderdagar efter det datum da
emittenten av instrumenten tog emot betalning for instru-
menten, eller om detta intriffar tidigare, senast 60 kalender-
dagar efter dagen for tilldelningen av virdepapperen i friga.

5. For skuldebrev som ir konvertibla eller utbytbara mot
aktier eller andra likvirdiga virdepapper skall tidsperioden som
avses i punkt 1 borja den dag ett adekvat offentliggorande av
de slutgiltiga villkoren for erbjudandet av virdepapperen i friga
gors och lopa ut senast 30 kalenderdagar efter det datum da
emittenten av instrumenten tog emot betalning for instru-
menten, eller om detta intriffar tidigare, senast 60 kalender-
dagar efter dagen for tilldelningen av virdepapperen i friga.

Artikel 9

Villkor for offentliggérande och rapportering av stabili-
sering

1.  Foljande information skall offentliggéras pa lampligt stt
av emittenter, erbjudare eller andra som genomfor stabiliser-
ingen, oavsett om denne handlar for dessa personers rikning
eller inte, innan erbjudandeperioden for virdepapperen i friga
har inletts:

a) Det faktum att stabilisering kan komma att genomféras,
men att det inte finns ndgon garanti for att den kommer att
genomforas och att den kan upphora ndr som helst.

b) Det faktum att stabiliseringstransaktioner syftar till att stodja
marknadspriset pad vardepapperen i fraga.

¢) Borjan och slutet pd den period under vilken stabilisering
kan dga rum.

d) Den stabiliseringsansvariges identitet, forutsatt att den inte
ir okdnd vid tidpunkten for offentliggérandet, i vilket fall
den skall offentliggoras innan ndgra stabiliseringsdtgirder
inleds.

e) Forekomsten av och den maximala omfattningen av en
overtilldelningsbestimmelse eller ritt for emissionsinstitutet
att mot erbjudaren neutralisera en position som uppstatt
efter overtilldelning (greenshoe option), loptiden for en
sadan option och alla villkor for att utnyttja 6vertilldelnings-
bestaimmelsen eller optionen.

Tillimpningen av bestimmelserna i denna punkt skall inte gilla
for erbjudanden som omfattas av genomforandedtgirderna i
direktiv nr 2004/.../EG [direktivet om prospekt] fran och med
den dag da dessa atgirder trider i kraft.

2. Utan att det paverkar artikel 12.1 ¢ i direktiv 2003/6/EG
skall ndrmare uppgifter om alla stabiliseringstransaktioner
anmdlas av emittenter, erbjudare eller andra personer som
genomfor stabiliseringen, oavsett om dessa handlar f6r sidana
personers rakning eller inte, till den behoriga myndigheten for
den reglerade marknaden senast vid slutet av den sjunde
handelsdagen efter det att transaktionen utf6rdes.

3. Senast en vecka efter stabiliseringsperiodens slut skall
emittenterna, erbjudarna eller andra personer som utfér stabili-
seringen, oavsett om dessa handlar for sddana personers
rakning eller inte, till allménheten pa limpligt sitt offentliggora
foljande information:

a) Huruvida en stabilisering utfordes eller inte.
b) Det datum da stabiliseringen inleddes.
¢) Det datum da stabilisering senast genomfordes.

d) Det prisintervall inom vilket stabiliseringen genomférdes for
vart och ett av de datum under vilka stabiliseringstransak-
tioner genomfordes.

4. Emittenter, erbjudare eller andra som genomfor stabilise-
ringen, oavsett om dessa handlar for sddana personers rikning
eller inte, skall registrera varje stabiliseringsorder eller stabiliser-
ingstransaktion tillsammans med minst den information som
anges i artikel 20.1 i direktiv 93/22[EEG, utvidgad till att
omfatta finansiella instrument som inte 4r upptagna eller
kommer att tas upp till handel pa en reglerad marknad.

5. Om flera virdepappersforetag eller kreditinstitut utfor
stabiliseringen skall en av dessa, oavsett om de handlar med
eller utan uppdrag av emittenten eller erbjudaren, vara ansvarig
for kontakter vid fragor frin den berérda myndigheten for den
reglerade marknad pé vilken virdepapperen i fraga har tagits
upp till handel.

Artikel 10

Sirskilda prisvillkor

1. Vid erbjudanden som avser aktier och andra virdepapper
som dr likvirdiga med aktier far stabilisering av virdepapperen
i friga under inga omstindigheter genomféras till hogre pris dn
det faststillda erbjudandepriset.
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2. Vid erbjudanden som avser skuldebrev som ar konvertibla
eller utbytbara mot de instrument som avses i punkt 1 far
stabilisering inte under nigra omstindigheter genomféras ver
marknadspriset for dessa instrument vid tidpunkten for offent-
liggorandet av de slutgiltiga villkoren for det nya erbjudandet.

Artikel 11
Villkor for kompletterande stabilisering

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG
skall kompletterande stabilisering genomforas enligt artikel 9 i
denna forordning och enligt foljande:

a) Virdepapperen i fraga far bara overtilldelas under tecknings-
perioden och till erbjudandepriset.

b) En position som uppkommer genom att ett virdepappers-
foretag eller ett kreditinstitut utnyttjar en overtilldelningsbe-
stimmelse och som inte omfattas av emissionsinstitutets ratt
att mot erbjudaren neutralisera en position som uppstatt
efter overtilldelning (greenshoe option), fir inte Gverstiga 5
procentav det ursprungliga erbjudandet.

¢) Emissionsinstitutets ritt att mot erbjudaren neutralisera en
position som uppstatt efter Gvertilldelning (greenshoe
option) far endast utnyttjas av innehavarna av en sidan
option nir virdepapperen i fraga har overtilldelats.

d) Emissionsinstitutets ratt att mot erbjudaren neutralisera en
position som uppstdtt efter Gvertilldelning (greenshoe
option) fir inte uppgd till mer dn 15 procent av det
ursprungliga erbjudandet.

¢) Loptiden for emissionsinstitutets ritt att mot erbjudaren
neutralisera en position som uppstatt efter overtilldelning
(greenshoe option) skall vara densamma som den stabilise-
ringsperiod som anges i artikel 8.

f) Utnyttjande av emissionsinstitutets ratt att mot erbjudaren
neutralisera en position som uppstatt efter overtilldelning
(greenshoe option) skall offentliggoras sd snart som mojligt
med alla visentliga uppgifter, diribland tidpunkten for
utnyttjandet och de berorda virdepapperens antal och slag.

KAPITEL IV

SLUTBESTAMMELSE

Artikel 12
Ikrafttridande

Denna forordning skall trida i kraft i medlemsstaterna samma
dag som den offentliggérs i Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 22 december 2003.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2004/72/EG
av den 29 april 2004

om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller godtagen

marknadspraxis, definition av insiderinformation rorande rdvaruderivat, upprittande av forteck-

ningar over personer som har tillging till insiderinformation, anmilan av transaktioner som utfors
av personer i ledande stillning och rapportering av misstinkta transaktioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig  marknadspaverkan  (marknadsmissbruk) (), och
sarskilt artikel 1.1 andra stycket och artikel 1.2 a samt artikel
6.10 fjirde, femte och sjunde strecksatserna i detta,

efter att ha inhidmtat tekniska rdd fran Europeiska vdrdepap-
perstillsynskommittén (%), och

av foljande skal:

(1)  Det krivs att marknadsaktorerna ér rittvisa och effektiva
for att inte skada normala marknadsaktiviteter och mark-
nadsintegriteten. I synnerhet kan marknadspraxis som
hindrar samspelet mellan utbud och efterfrigan genom
att begrinsa mojligheten for andra marknadsaktorer att
reagera pad transaktioner i hogre grad riskera marknads-
integriteten och dr dirfor mindre trolig att godtas av de
behoriga myndigheterna. Diremot dr det mer sannolikt
att marknadspraxis som stirker likviditeten godtas dn
marknadspraxis som minskar likviditeten. Det dr mindre
troligt att marknadspraxis som bryter mot regler och
foreskrifter som utformats for att férhindra marknads-
missbruk, eller uppféranderegler godtas av de behoriga
myndigheterna. Eftersom marknadspraxis fordndras
snabbt i takt med investerarnas behov méste de behoriga
myndigheterna vara uppmirksamma pd ny, fram-
tridande marknadspraxis.

() Oppenhet vad giller marknadspraxis frin marknadsakto-
rernas sida dr avgorande vid de behoriga myndigheternas
bedomning om huruvida en viss marknadspraxis kan
godtas. Ju mindre Oppen viss praxis dr, desto mer sanno-
like dr det att den inte godtas. Praxis pd andra marknader
an reglerade marknader kan av strukturella skal vara
mindre 6ppen édn liknande praxis pd reglerade mark-
nader. Sddan praxis skall i sig sjilv inte betraktas som
oacceptabel av de behoriga myndigheterna.

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(’) Europeiska  virdepapperstillsynskommittén  inrdttades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG av den 6 juni 2001, EGT L
191, 13.7.2001, s. 43.

G)

(6)

Viss marknadspraxis pd en given marknad fir inte
riskera marknadsintegriteten pd andra direkt eller indi-
rekt narliggande marknader i gemenskapen, oavsett om
dessa marknader ar reglerade eller inte. Darav foljer att
ju hogre risk marknadsintegriteten utsitts for pa en
ndrliggande marknad i gemenskapen, desto mindre
sannolikt dr det att denna praxis godtas av de berdrda
myndigheterna.

Nir de behoriga myndigheterna dvervager om viss mark-
nadspraxis bor godtas bor de samrdda med andra
behoriga myndigheter, sirskilt i de fall det finns
jamforbara marknader. Det kan dock finnas omstindig-
heter d& marknadspraxis kan anses vara godtagbar pd en
sirskild marknad, men oacceptabel pd en annan
jamforbar marknad i gemenskapen. Om det finns skill-
nader mellan marknadspraxis som dr accepterad i en
medlemsstat, men inte i en annan, kan detta tas upp i
Europeiska vardepapperstillsynskommittén for att man
skall komma fram till en losning. Nar det giller de
behoriga myndigheternas beslut om att godta viss praxis
bor de se till att det forekommer samrdd med och att det
finns en hog grad av 6ppenhet gentemot marknadsakto-
rerna och slutkunderna.

Det ér vasentligt for marknadsaktorerna pa derivatmark-
nader dir de underliggande tillgdngarna inte ér finansi-
ella instrument att fd okad visshet om rattsliget ndr det
giller vad som utgér insiderinformation.

Att emittenter, eller personer som handlar pd deras
vagnar eller for deras rikning, upprittar forteckningar
over personer som arbetar for dem, antingen det
foreligger ett anstallningsforhallande eller inte, och som
har tillgdng till insiderinformation som ér direkt eller
indirekt hanforlig till emittenten dr en virdefull atgird
for att skydda marknadsintegriteten. Dessa forteckningar
kan vara till nytta for emittenterna och andra vid
kontroll av flodet av sddan insiderinformation, och de
kan didrigenom uppfylla sina forpliktelser att se till att
information halls konfidentiell. Dessutom kan dessa
forteckningar vara ett anvindbart instrument for de
berérda myndigheterna nir de overvakar tillimpningen
av lagstiftningen om marknadsmissbruk. Det ar
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(10)

1mn

nodvandigt att emittenter och behoriga myndigheter kan
konstatera vilken information en person med insyn har
tillgéng till och nir denne fick tillgdng till informationen.
Den tillgdng till insiderinformation som dr direkt eller
indirekt hanforlig till emittenten som de personer som
forekommer pa forteckningen har péverkar inte deras
skyldighet att avstd fran insiderhandel pa grundval av
insiderinformation enligt definitionen i direktiv 2003/6/
EG.

Anmilan av transaktioner som utfors av personer i
ledande stillning hos en emittent for egen rikning, eller
av dem nirstdende personer, dr inte enbart virdefull
information for marknadsaktorerna, utan ar ocksd ytter-
ligare ett medel for de behoriga myndigheterna att
overvaka marknaderna. Ledande befattningshavares skyl-
dighet att anmadla transaktioner paverkar inte deras skyl-
dighet att avstd fran all insiderhandel enligt definitionen
i direktiv 2003/6/EG.

Anmilan av transaktioner bor ske i enlighet med de
foreskrifter om overforing av personuppgifter som
faststills i Europaparlamentets och ridets direktiv 95/46/
EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda
personer med avseende pd behandling av personupp-
gifter och om det fria flodet av sddana uppgifter.

Rapportering av personer som yrkesmdssigt utfor trans-
aktioner med finansiella instrument om misstdnkta trans-
aktioner till den behoriga myndigheten kriver tillrickliga
indikationer pd att transaktionerna kan utgora mark-
nadsmissbruk, dvs. transaktioner dir det finns rimliga
skl att misstinka att det ror sig om insiderhandel eller
otillborlig marknadspéverkan. Vissa transaktioner kan i
sig verka fria frdn misstankar, men uppvisa indikationer
pd mojligt marknadsmissbruk om de betraktas tillsam-
mans med andra transaktioner, visst handlande eller
annan information.

Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheterna
och iakttar de principer som bland annat erkdnns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter
och i artikel 8 i Europeiska konventionen om skydd for
de manskliga rittigheterna.

De atgirder som foreskrivs i detta direktiv ar forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs standpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

(Definitioner)

Vid tillimpning av artikel 6.10 i direktiv 2003/6/EG anvinds
foljande definitioner:

1. personer i ledande stillning hos en emittent: fysiska
personer som dr

a)

b)

medlemmar av emittentens administrations-, lednings-
eller kontrollorgan, eller

en ledande befattningshavare, som inte dr medlem av de
organ som anges i punkt a, och som har regelbunden
tillgdng till insiderinformation som ar direkt eller indirekt
hinforlig till emittenten och som har befogenhet att fatta
beslut pa ledningsnivd som péverkar emittentens fram-
tida utveckling och affdrsutsikter.

2. nirstdende person till en person i ledande stillning hos en
emittent av finansiella instrument:

a)

make/maka till personen i ledande stillning, eller partner
till denna person som i nationell ratt likstills med make/
maka,

i enlighet med nationell ritt barn som personen i ledande
stdllning har vardnaden om,

andra slaktingar till personen i ledande stdllning, som har
delat samma hushall som denna person under atmins-
tone ett ar det datum dé transaktionen 4gde rum,

d) juridiska personer vilkas ledningsuppgifter utfors av en

person som avses under punkt 1 i denna artikel eller
under a, b eller ¢ i denna punkt, eller som direkt eller
indirekt kontrolleras av en sidan person, eller som
upprittats till formédn for en sddan person eller en person
vars ekonomiska intressen huvudsakligen motsvarar
intresset hos en sddan person.

3. person som yrkesmadssigt utfor transaktioner: dtminstone ett
virdepappersforetag eller ett kreditinstitut.

4. virdepappersforetag: varje person som motsvarar defini-
tionen i artikel 1.2 i radets direktiv 93/22/EG (').

(') EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
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5. kreditinstitut: varje person som motsvarar definitionen i
artikel 1.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/
12/EG ().

6. behorig myndighet: behorig myndighet enligt definitionen i
artikel 1.7 i direktiv 2003/6/EG.

Artikel 2

(Faktorer som skall beaktas vid bedomning av marknads-
praxis)

1. Vid tillimpning av artikel 1.1 andra stycket och artikel
1.2 a i direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att
foljande icke-uttommande forteckning 6ver faktorer beaktas av
de behoriga myndigheterna, utan att det paverkar samarbetet
med andra myndigheter, nir de bedomer om de kan godta viss
marknadspraxis:

a) Hur Oppen berord marknadspraxis r for hela marknaden.

b) Behovet av att sl vakt om marknadskrafterna och verklig
samverkan mellan tillgdng och efterfragan.

c) I vilken grad relevant marknadspraxis péverkar likviditeten
och effektiviteten pd marknaden.

d) I vilken grad relevant marknadspraxis beaktar handelsmeka-
nismerna pa den relevanta marknaden och gor det mojligt
for aktorerna att reagera pa lampligt sétt och i ratt tid med
avseende pd den nya marknadssituation som skapats genom
denna marknadspraxis.

e) Den risk som relevant praxis innebir for integriteten pa
direkt eller indirekt nirliggande marknader for det berorda
finansiella instrumentet, oavsett om de ir reglerade eller
inte, inom hela gemenskapen.

f) Resultat fran utredningar av relevant marknadspraxis som
gjorts av behoriga myndigheter eller andra myndigheter
som namns i artikel 12.1 i direktiv 2003/6/EG, sirskilt om
relevant marknadspraxis bryter mot regler eller foreskrifter
som utformats for att forebygga marknadsmissbruk, eller
uppforanderegler, oavsett om det dger rum pd den berérda
marknaden eller pd direkt eller indirekt nirliggande mark-
nader inom gemenskapen.

g) Den relevanta marknadens struktur, till exempel om den ar
reglerad eller inte, vilka slags finansiella instrument som
handlas och vilka slags marknadsaktorer som deltar pa
marknaden, diribland i vilken utstriackning icke-professio-
nella investerare deltar pa den relevanta marknaden.

Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndigheterna, vid
bedomning av skyddsbehovet enligt punkt b, sirskilt analyserar
effekterna av relevant marknadspraxis mot bakgrund av de

(') EGTL 141, 11.6.1993, s. 27.

viktigaste marknadsparametrarna, till exempel sirskilda mark-
nadsvillkor innan relevant marknadspraxis tillimpades, det
viktade genomsnittliga priset for en enskild handelsdag eller
den dagliga slutnoteringen.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna inte betraktar praxis, sdrskilt praxis pd nya eller fram-
vixande marknader, som oacceptabla enbart darfor att de inte
tidigare har godtagits av dem.

3. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna regelbundet ser &ver den marknadspraxis som de har
godtagit, sarskilt med hansyn till betydande forandringar av
situationen pd den relevanta marknaden, till exempel
forandringar av handelsregler eller infrastrukturen pa mark-
naden.

Artikel 3

(Samradsforfaranden och offentliggorande av beslut)

1. Vid tillimpning av artikel 1.1 andra stycket och artikel
1.2 a i direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att de
forfaranden som anges i punkterna 2 och 3 i denna artikel {6ljs
av de behoriga myndigheterna nir de bedomer om de kan
godota eller fortsitta att godta en viss marknadspraxis:

2. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 11.2 i
direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att de behoriga
myndigheterna innan de godtar berérd marknadspraxis eller
inte, i forekommande fall samrdder med relevanta organ, till
exempel representanter for emittenter, tillhandahéllare av finan-
siella tjanster, konsumenter, andra myndigheter och marknads-
operatorer.

Samrddsforfarandet skall omfatta samrdd med andra behériga
myndigheter, sirskilt ndr det finns jamforbara marknader vad
giller exempelvis strukturer, volym och transaktionsslag.

3. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna offentliggor sina beslut om godtagbarheten av marknads-
praxis, och att besluten innehéller limpliga beskrivningar av
sddan praxis. Medlemsstaterna skall dessutom se till att de
behoriga myndigheterna sd snart som mojligt vidarebefordrar
sina beslut till Europeiska virdepapperstillsynskommittén som
omedelbart skall gora dem tillgdngliga pd sin webbplats.

Offentliggorandet skall innehélla en beskrivning av de faktorer
som beaktats vid bedomningen om huruvida relevant mark-
nadspraxis anses godtagbar, sirskilt nir olika slutsatser har
dragits vad giller godtagbarheten av samma praxis pd olika
medlemsstaters marknader.
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4. Om undersokande dtgirder redan har inletts i specifika
fall far de samrddsforfaranden som anges i punkterna 1-3
skjutas upp till dess att utredningarna och eventuella sanktioner
har avslutats.

5. Marknadspraxis som har godtagits enligt det samradsfor-
farande som anges i punkterna 1-3 far inte fériandras utan att
samrddsforfarandet genomfors pé nytt.

Artikel 4
(Insiderinformation rorande rdvaruderivat)

Vid tillimpning av artikel 1.1 andra stycket i direktiv 2003/6/
EG anses anviandare av rdvaruderivatmarknader kunna forvinta
sig att fd information som direkt eller indirekt hanfor sig till ett
eller flera sddana derivat som

a) rutinmdssigt gors tillganglig for anvindarna pa dessa mark-
nader, eller

b) skall offentliggoras enligt lagar och andra foreskrifter, mark-
nadsregler, avtal eller sedvinjor pd den relevanta underlig-
gande rdvarumarknaden eller ravaruderivatmarknaden.

Artikel 5

(Forteckningar 6ver personer som har tillgdng till inside-
rinformation)

1. Vid tillimpning av artikel 6.3 tredje stycket i direktiv
2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att forteckningar over
personer som har tillgdng till insiderinformation, som direkt
eller indirekt avser emittenten, innehdller alla personer som
omfattas av den artikeln och som har tillgdng till sddan infor-
mation, oavsett om detta giller regelbundet eller bara vid
enstaka tillfallen.

2. Forteckningar over personer som har tillgdng till inside-
rinformation skall dtminstone innehélla foljande:

a) Identiteten pa de personer som har tillgang till insiderinfor-
mation.

b) Anledningen till att de berorda personerna dr med pd
forteckningen.

¢) Det datum da forteckningen upprittades och uppdaterades.

3. Forteckningar over personer som har tillgang till inside-
rinformation skall uppdateras sa snart som mojligt

a) ndr anledningen till att en person forekommer pd forteck-
ningen andras,

b) nir en ny person skall liggas till forteckningen, eller

¢) om och nir en person som redan férekommer pa forteck-
ningen inte lingre har tillgang till insiderinformation.

4. Medlemsstaterna skall se till att forteckningarna over
personer som har tillgdng till insiderinformation bevaras i
minst fem ar efter det att de har upprittats eller uppdaterats.

5. Medlemsstaterna skall se till att de personer som skall
uppritta forteckningar over personer som har tillgang till insi-
derinformation vidtar noédvindiga dtgirder for att se till att alla
personer som forekommer péd sddana forteckningar som har
tillgdng till sddan information forstar de rittsliga skyldigheterna
som detta for med sig och dr medvetna om de sanktioner som
tillimpas vid missbruk eller otilliten spridning av sidan infor-
mation.

Artikel 6

(Transaktioner som utfors av personer i ledande stillning)

1. Vid tillimpning av artikel 6.4 i direktiv 2003/6/EG, och
utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att inféra andra
anmalningsskyldigheter 4n de som omfattas av den artikeln,
skall medlemsstaterna se till att alla transaktioner avseende
aktier som tagits upp till handel pd en reglerad marknad, deri-
vatinstrument eller andra relaterade finansiella instrument, som
utfors for egen rikning av de personer som anges i artikel 1.1
och 1.2 anmdls till de behériga myndigheterna. Dessa personer
maste folja anmalningsreglerna i den medlemsstat dir emit-
tenten dr registrerad. Anmilan skall goras inom fem arbets-
dagar rdknat frdn transaktionsdatum till den behoriga myndig-
heten i den medlemsstaten. Om emittenten inte dr registrerad i
en medlemsstat skall anmilan goras till den behoriga myndig-
heten i den medlemsstat dir emittenten ar skyldig att &rligen
registrera dokument avseende aktierna enligt artikel 10 i
direktiv 2003/71/EG.

2. Medlemsstaterna fér besluta att sa lange det totala transak-
tionsbeloppet inte uppgér till femtusen euro i slutet av ett
kalenderdr behovs ingen anmalan eller kan anmilan anstd tills
den 31 januari foljande dr. Det totala transaktionsbeloppet skall
berdknas genom att de transaktioner som utforts for egen
riakning av de personer som avses i artikel 1.1 liggs samman
med de transaktioner som utforts for egen rikning av de
personer som avses i artikel 1.2.

3. Anmalan skall innehélla foljande information:

a) Namn pd den berorda personen i ledande stillning hos emit-
tenten eller, i forekommande fall, namn pa den berorda
person som dr nérstdende till personen i ledande stillning.

b) Skilet till anmalningsplikten.

¢) Namnet pa den berorda emittenten.

d) Beskrivning av det finansiella instrumentet.

e) Slag av transaktion (till exempel kop eller f6rsiljning).
f) Datum och plats for transaktionen.

g) Transaktionens pris och volym.
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Artikel 7
(Misstidnkta transaktioner som skall rapporteras)

Vid tillimpning av artikel 6.9 i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna se till att de personer som avses i artikel 1.3
skall besluta fran fall till fall huruvida det finns rimliga skal att
misstdnka att en transaktion utgor insiderhandel eller otillborlig
marknadspéverkan, med beaktande av de moment som innebdr
insiderhandel eller otillborlig marknadspaverkan enligt artik-
larna 1-5 i direktiv 2003/6/EG, i kommissionens direktiv
2003/124[EG (') om genomférande av direktiv 2003/6/EG ndr
det galler definition och offentliggérande av insiderinformation
och definition av otillborlig marknadspaverkan samt i artikel 4
i detta direktiv. Utan att det paverkar artikel 10 i direktiv
2003/6/EG skall personer som yrkesmissigt utfor transaktioner
folja rapporteringsreglerna i den medlemsstat dir de har bevil-
jats tillstind eller har sitt huvudkontor eller, om det giller en
filial, den medlemsstat dar filialen 4r beldgen. Rapportering
skall ske till den behoriga myndigheten i denna medlemsstat.

Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndigheter som
tar emot rapport av misstinkta transaktioner omedelbart
vidarebefordrar denna information till de behoriga myndighe-
terna for de berorda reglerade marknaderna.

Artikel 8
(Tidsfrist for rapportering)

Medlemsstaterna skall se till att i hindelse av att de personer,
som avses i artikel 1.3, blir medvetna om att det foreligger
rimliga skal for misstanke vad giller den relevanta transak-
tionen rapport om detta gors utan drojsmal.

Artikel 9
(Rapporteringsinnehall)

1. Medlemsstaterna skall se till att de personer som omfattas
av rapporteringsplikten overlimnar foljande information till
den behoriga myndigheten:

a) Beskrivning av transaktionerna, ddribland slag av order (till
exempel limiterad order, marknadsprisorder eller andra slag
av order) och slag av marknad (till exempel handel med
stora poster).

b) Anledning till att det kan finnas skal att misstinka att trans-
aktionerna utgor marknadsmissbruk.

¢) Identifieringsmojligheter avseende de personer for vilkas
riakning transaktionerna genomférdes och andra personer
som deltagit i de relevanta transaktionerna.

d) I vilken egenskap personen som ar féremdl for rapporter-
ingsplikten handlar (till exempel for egen rikning eller pa
tredje parts vagnar).

e) All information som kan vara av betydelse vid granskning
av misstinkta transaktioner.

(') EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.

2. Om denna information inte finns tillginglig vid
tidpunkten for rapporteringen skall det dtminstone framgd av
vilka skil de rapporterande personerna misstinker att transak-
tionerna kan utgora insiderhandel eller otillborlig marknadspa-
verkan. All aterstiende information skall Gverlimnas till den
behoriga myndigheten sd snart informationen finns tillginglig.

Artikel 10
(Rapporteringsatgirder)

Medlemsstaterna skall se till att rapportering till den behdoriga
myndigheten kan goras per post, e-post, fax eller telefon, i det
senare fallet fOrutsatt att rapporteringen pa begdran av den
behoriga myndigheten bekriftas skriftligen.

Artikel 11
(Ansvar och tystnadsplikt)

1. Medlemsstaterna skall se till att den person som rappor-
terar till den behoriga myndigheten enligt artiklarna 7-10 inte
informerar ndgon annan person om detta, sirskilt inte de
personer for vilkas rikning transaktionerna har genomforts
eller nirstdende parter till dessa personer, utom med stéd av
lag. Uppfyllandet av detta krav fir inte ge upphov till nigon
form av ansvar for den anmilande personen, forutsatt att den
anmalande personen handlar i god tro.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna inte informerar ndgon person om identiteten pa den
person som har rapporterat transaktionerna om ett offentliggo-
rande skulle eller kan antas komma att skada den person som
har rapporterat transaktionerna. Denna bestimmelse péaverkar
inte kraven pd genomforande eller sanktionsordningarna enligt
direktiv 2003/6/EG och inte heller reglerna for overforing av
personuppgifter som faststdlls i direktiv 95/46/EG.

3. Rapportering i god tro till den behoriga myndigheten
enligt artiklarna 7-10 fir inte utgora en Overtrddelse av nigon
regel om tystnadsplikt som f6ljer av avtal eller lag eller nigon
annan forfattning, och fir inte ge upphov till nigon form av
ansvar for den rapporterande personen med avseende pd denna
rapportering.

Artikel 12
(Genomférande)

1.  Medlemsstaterna skall senast den 12 oktober 2004 sitta i
kraft de lagar och andra forfattningar som dr nodvindiga for
att folja detta direktiv. De skall genast 6verlimna texterna till
dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforelsetabell mellan de bestimmelserna och bestimmelserna
i detta direktiv.
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Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hinvisning till detta direktiv eller atf6ljas av en sddan
hinvisning nir de offentliggors. Niarmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen overldmna
texterna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.
Artikel 13
(Ikrafttridande)

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 14
(Adressater)

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 29 april 2004.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen



Utredningens sammanfattning av sitt betdnkande med
sidhdnvisning

Sverige har sedan borjan av 1970-talet haft en lagstiftning som syftat till
att motverka insiderhandel. For nédrvarande &r lagstiftningen uppdelad i
insiderstrafflagen ~ (2000:1086) och  lagen  (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Europaparlamentet och radet antog i december 2002 ett direktiv om
marknadsmissbruk (direktiv 2003/6/EG). Begreppet marknadsmissbruk
omfattar insiderhandel, rojande av insiderinformation och otillborlig
marknadspaverkan. Direktivet aldgger medlemsstaterna att forbjuda och
beivra marknadsmissbruk. Medlemsstaterna aldggs ocksa att vidta en rad
andra atgidrder som kan ha preventiv och utredningsunderldttande verkan.

Utredningens huvuduppgift har varit att analysera vilka dndringar som
krdvs 1 den nuvarande regleringen for att genomftra
marknadsmissbruksdirektivet. Vidare har det i uppdraget ingétt bl.a. att
gora en allmén Oversyn av lagen om anmilningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument och att 6vervdga om nuvarande ordning
for utredning av missténkta brott enligt insiderstrafflagen &dr ldmplig och
effektiv.

Marknadsmissbruksdirektivet dr det forsta direktiv som har arbetats
fram inom ramen for den s.k. Lamfalussyprocessen (se ndrmare om vad
det innebar i avsnitt 3). Som ett led i den processen har kommissionen
antagit fyra rittsakter med kompletterande och preciserande
bestammelser: tre direktiv och en férordning. De tre direktiven skall
genomforas i svensk rétt, medan férordningen &r direkt tillamplig.

I fortsdttningen av denna sammanfattning redovisar utredningen de
viktigaste forslagen i de olika avsnitten 1 betdnkandet.

Avsnitt 4, Nagra allmdnna utgangspunkter

Utredningen tar i detta avsnitt upp vissa principfrdgor. Utredningen
konstaterar att det finns ekonomiska argument bade for och emot ett
forbud mot insiderhandel. Effektivitetsskil talar for att insiderhandeln
bor tillatas eftersom den som handlar pa grundval av insiderinformation
tenderar att driva priserna mot ritt” nivd. Men det finns &dven
ekonomiska argument for ett forbud mot insiderhandel. Om
insiderhandel tillats, innebér det en okad risk for en investerare som vill
handla. Om sannolikheten 6kar att motparten i en given transaktion dr en
person med insiderinformation, torde det leda till att skillnaden mellan
kop- och siljkurserna okar och att omsittningen blir ldgre. Over huvud
taget kan man utga frén att insiderhandel skadar aktorernas fortroende for
marknaden, vilket 1 forlingningen kan leda till att farre aktorer deltar pé
marknaden och likviditeten forsdmras.

Till dessa ekonomiska argument kommer det moraliska argumentet,
som fatt 6kad uppmirksamhet under senare artionden: det anses helt
enkelt ordttvist att personer med béttre information kan anvidnda denna
for att tjana pengar. Ménga anser att det moraliska argumentet &r starkt
nog for att ensamt utgdra grund for ett forbud mot insiderhandel — ett
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synsdtt som uppenbarligen haft viss betydelse for utformningen av Prop. 2004/05:142

direktivet (se t.ex. ingressatserna 2, 12 och 15).

Resonemanget mynnar ut i att Sverige vid genomforandet av direktivet
bor efterstrdva en dndamadlsenlig avvigning av de ovan ndmnda
argumenten utan att avvika frén syftena med direktivet.

Utredningen tar ocksd upp frdgan om valet mellan straff och
administrativa atgdrder som péafoljder for otillaten insiderhandel,
obehorigt  rojande  av  insiderinformation  och  otillborlig
marknadspaverkan. Utredningen konstaterar inledningsvis att direktivet —
trots en viss oklarhet i ordalydelsen — far anses ge medlemsstaterna
valfrihet pd denna punkt. Utredningen gor vidare beddmningen att
girningarna dr av sadan karaktir att de dven i fortsdttningen bor prévas
av domstol pa talan av dklagare. Utredningen utesluter inte att det kan
vara mojligt att identifiera enskilda specifika beteenden som skulle kunna
vara lampliga att beivra med administrativa atgidrder men kan inte ange
nagot praktiskt exempel.

De brott som ryms under rubriken marknadsmissbruk foreslds bli
intagna i1 en ny lag som skall ersitta insiderstrafflagen: lagen om straff
for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(marknadsmissbrukslagen).

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

Avsnitt 5, Insiderbrotten och otillborlig marknadspaverkan

Betriffande alla de tre aktuella brottstyperna — insiderhandel, obehorigt
rojande av insiderinformation och otillborlig marknadspaverkan —
foreslds dndringar som innebér utvidgningar av det straffbara omradet
och gor det ldttare att komma till ritta med ageranden som framstér som
oacceptabla.

Utredningen foreslar séledes att forbuden mot insiderhandel och
rojande av insiderinformation i1 fortsittningen skall gélla 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 alltsa.

For uppsétlig insiderhandel foreslds vidare straffbarhet redan pa
forsoksstadiet. I frdga om vérdslost insiderforfarande vidgas det
straffbara omradet genom att det inte langre skall krdvas grov oaktsamhet
utan skall rdcka med oaktsamhet av normalgraden. Vardslost
insiderforfarande aktualiseras i1 forsta hand ndr négon handlar med
finansiella instrument utan att forvissa sig om att den kurspéverkande
information som han eller hon innehar &r offentliggjord.

Nér det géller obehorigt rojande av insiderinformation gors — utdver
den nyss angivna dndringen att rojandeforbudet skall gélla for alla — den
utvidgningen att det inte langre skall krdvas uppsét utan dven oaktsamt
r6jande skall kunna bestraffas.

Det nya brottet otillborlig marknadspaverkan &dr nagot bredare dn det
nuvarande otillborlig kurspaverkan bl.a. genom att det inte behdver begas
”vid handel pé vérdepappersmarknaden” utan ocksa kan begis t.ex.
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genom en tidningsartikel eller liknande. Den viktigaste skillnaden mellan
nu géllande regel och forslaget &r att det nuvarande kravet péd s.k. direkt
uppsat (71 avsikt att otillborligt paverka priset”) tas bort. Det skall i
fortsdttningen rdcka med att gdrningsmannen inser eller borde inse att
hans eller hennes forfarande &r dgnat att otillborligt paverka priset.

Avsnitt 6, Offentliggorande av insiderinformation

Marknadsmissbruksdirektivet stiller upp krav pa att
aktiemarknadsbolagen skall offentliggéra all insiderinformation sé
snabbt som mojligt. Det ges dock en mojlighet for ett bolag att under
vissa omstdndigheter och pé eget ansvar skjuta upp offentliggérandet om
det krdvs for att skydda bolagets egna legitima intressen. Sverige har i
stor utstrackning redan regler som tillgodoser kraven i direktivet. Vissa
andringar behovs dock 1 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet.

Avsnitt 7, Aterkop av egna aktier och stabilisering av finansiella instrument

P& de flesta finansiella marknader férekommer vissa forfaranden som
formellt skulle kunna omfattas av direktivets definition av otillborlig
marknadspaverkan eller insiderhandel, men som av olika anledningar
dnda anses som legitima eller till och med Onskviarda. Av den
anledningen har det i artikel 8 i marknadsmissbruksdirektivet tagits in en
undantagsbestimmelse for vissa situationer, ndmligen bolags aterkop av
egna aktier och kursstabilisering 1 samband med exempelvis
nyintroduktioner (s.k. safe harbour-regler). Undantagsbestammelsen
motiveras 1 direktivets ingress med att de aktuella forfarandena i vissa
situationer kan vara legitima av ekonomiska skél och dirfér inte som
sddana bor betraktas som marknadsmissbruk.

Kommissionen har antagit genomforanderegler i form av en
forordning, dir det anges ett antal regler som ett bolag respektive en
emittent méste folja for att vara skyddad av undantagsregeln. Reglerna
ror krav pd information till marknaden, tilldtna volymer och priser osv.
Som angetts ovan &r forordningen direkt tilldmplig 1 Sverige, dvs. den
skall inte omformas till ndgon svensk forfattning. Daremot behdvs en
regel motsvarande direktivets artikel 8 1 marknadsmissbrukslagen.

Regleringen innebir inte att aterk6p av egna aktier eller stabilisering
som inte foljer forordningens regler &r forbjudet eller automatiskt innebér
marknadsmissbruk, utan ett forfarande som ligger utanfor forordningen
fdr bedomas enligt vanliga regler. P4 ett likartat sitt fungerar en
bestimmelse om godtagen marknadspraxis 1 punkt a i artikel 1.2 i
marknadsmissbruksdirektivet. Utredningen behandlar den bestammelsen
1 forfattningskommentaren till 10 § marknadsmissbrukslagen.

Avsnitt 8, Vissa bestimmelser med preventiv och utredningsunderldittande
verkan

Som angetts ovan innehdller marknadsmissbruksdirektivet ocksa
bestimmelser om vissa é&tgdrder som kan ha bade preventiv och
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utredningsunderldttande verkan. Utredningen behandlar tvd sddana Prop. 2004/05:142

atgirder i1 detta avsnitt.

Den forsta innebdr att aktiemarknadsbolagen fortlopande skall fora
forteckningar 6ver personer som arbetar for dem och som har tillgéng till
insiderinformation om emittenten eller emittentens finansiella
instrument. Forteckningarna skall uppdateras s& snart forhéallandena
andras och sparas i minst fem &r. De skall l&dmnas till Finansinspektionen
ndr inspektionen begir det.

Forteckningen skall wuppta personer som har tillgdng till
insiderinformation oavsett om detta giller regelbundet eller endast vid
enstaka tillfdllen. Det dr saledes inte frdga om en forteckning Over
personer som normalt har tillgdng till insiderinformation — en sidan
forteckning finns redan 1 Finansinspektionens insynsregister — utan
forteckningen skall ange vem som vid en viss tidpunkt har tillgéng till
insiderinformation och vad informationen bestéar i. Man maste rikna med
att uppgiften kan bli relativt betungande for atminstone vissa stora
foretag, men en vélskott forteckning kan & andra sidan bli ett viktigt
verktyg i en utredning av ett misstiankt insiderbrott. Utredningen foreslar
att bestimmelserna tas in i lagen om anmaélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument.

Den andra atgdrden &dr inférandet av en rapporteringsplikt for
virdepappersinstitut,  kreditinstitut, = borser  och  auktoriserade
marknadsplatser ndr det kan antas att en transaktion innebéar
marknadsmissbruk eller i vart fall har samband med s&dant missbruk.
Som kompletterande bestimmelser skall gilla dels att institutet inte far
beritta for kunden att en rapport har ldmnats, dels att den som pa rimligt
goda grunder har ldmnat en sadan rapport inte far goras ansvarig for att
ha asidosatt nagon tystnadsplikt. Eftersom det handlar om att rapportera
just de brott som regleras 1 marknadsmissbrukslagen, foreslds att
rapporteringsskyldigheten ocksé tas in i den lagen.

Avsnitt 9, Ansvaret for utredning av insiderbrott m.m.

Ansvaret for utredning av brott enligt insiderstrafflagen &r f6r nérvarande
utformat som en kedja. Det borjar ofta med en anmilan frdn en
marknadsplats till Finansinspektionen, som pabdrjar en utredning. Om
och nér inspektionen har kommit till en punkt dér det finns anledning att
anta att ett brott enligt lagen har begétts, 6verlamnar inspektionen drendet
till Ekobrottsmyndigheten (EBM). Det ingér i utredningens uppdrag att
overvédga om den ordningen dr lamplig och effektiv.

Denna fraga har behandlats i flera tidigare lagstiftningsdrenden. Senast
togs den upp i betdnkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22).
Diér foreslogs att hela utredningsansvaret skulle ligga p4 EBM samt att
borser och auktoriserade marknadsplatser skulle rapportera till den
myndigheten. Marknadsmissbruksutredningen ansluter sig i princip till
detta forslag. Utredningen foreslar dock att rapporter skall lamnas till
Finansinspektionen, som omedelbart dverlamnar dem till EBM. Ett skél
for den ordningen &r att rapportering enligt direktivet skall goras till den
behoriga myndigheten, vilket for Sveriges del dr Finansinspektionen. Ett
annat skil &r att en rapport ocksd kan ge inspektionen anledning att vidta
tillsynsétgirder.
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Avsnitt 10, Verktyg for Finansinspektionens tillsyns- och
utredningsverksamhet

Enligt marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga myndigheten ha
alla de tillsyns- och utredningsbefogenheter som den behdver for att
kunna fullgéra sina uppgifter. 1 artikel 12.2 finns uppréknade ett antal
specifika befogenheter som myndigheten skall ha.

De flesta av de angivna befogenheterna har Finansinspektionen redan
enligt géllande rétt, men nagra tilligg behover goras. Bland annat
foreslar utredningen att inspektionen skall kunna kalla den som forvintas
kunna lamna upplysningar i ett tillsynsdrende till forhor pé tid och plats
som inspektionen bestimmer. De nya reglerna foreslds intagna i lagen
(1990:981) om handel med finansiella instrument.

Avsnitt 11, Finansiella analyser och investeringsrekommendationer riktade
till allmdinheten

I marknadsmissbruksdirektivet och ett av genomforandedirektiven finns
ett regelverk som innebir att personer som tar fram eller sprider analyser
eller information med rekommendationer om investeringsstrategier som
ar avsedda for allménheten méiste se till att informationen presenteras
sakligt och att de uppger vilka intressen de har eller 6ppet redovisar
eventuella intressekonflikter betrdffande de finansiella instrument som
omfattas av informationen.

Syftet med bestimmelserna dr inte att reglera hur man skall utarbeta
eller sprida finansiella rekommendationer i allménhet, utan syftet ar att
minimera risken for sédant spridande av falsk eller vilseledande
information som kan innebdara otillborlig marknadspaverkan.

De informationskrav som stélls 1 direktiven dr bade langtgdende och
detaljerade, men man har fr&n marknadshall bedomt att det &nda inte
skall vara nédgra betydande svarigheter for virdepappersinstitut och
kreditinstitut att uppfylla kraven.

En personkategori som blivit foremdl for viss sdrbehandling i
direktivet dr journalister. Dessa omfattas som utgangspunkt av direktiven
men skall inte omfattas om de i stédllet omfattas av en likvérdig lamplig
sjalvreglering. Detta aktualiserar frdgor om innehéllet 1 pressens
sjalvreglering och om forhallandet mellan direktiven och bestammelserna
om tryck- och  yttrandefrihet 1  grundlagarna. Béde 1
marknadsmissbruksdirektivet och 1 genomforandedirektivet uttalas 1
ingresssatser att bestimmelserna inte hindrar medlemsstaterna fran att
tilllimpa sina konstitutionella bestdimmelser om pressfrihet och
yttrandefrihet i medierna.

Regler med det innehéll som direktiven foreskriver ar till sitt innehall
sadana att de kommer i konflikt med tryck- och yttrandefriheten enligt
tryckfrihetsférordningen (TF) och yttrandefrihetsgrundlagen (YGL).
Som exempel kan ndmnas att direktivbestimmelsen om skyldighet for
forfattaren till en rekommendation att uppge sitt namn strider mot rétten
enligt 3 kap. TF for forfattare att vara anonyma.

Den sjdlvreglering som finns beror visserligen en del av de frdgor som
genomforandedirektivet behandlar men r inte tillrdckligt omfattande och
detaljerad for att uppfylla kravet pd en likvirdig sjdlvreglering. Inte
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heller har man fran pressens sida varit beredd att 6vervdga nagra tilldgg Prop. 2004/05:142

till sjdlvregleringen som kunde ansluta till principerna bakom direktiven.

Utredningen anser emellertid inte att de intressen som direktiven &r
avsedda att skydda har sddan tyngd att de bor foranleda
grundlagsidndringar. Utredningen anser ocksa att det & mojligt att med
stod av de redovisade ingressatserna genomfora bestimmelserna i
direktiven utan att samtidigt foresla &ndringar i TF och YGL.

Utredningen foreslar att de nya bestimmelserna atminstone tills vidare
tas in i lagen om handel med finansiella instrument. For att klargéra och
underlitta tillimpningen bor lagen innehalla en uttrycklig erinran om att
bestimmelserna inte skall tillampas i den man det skulle strida mot TF
eller YGL.

Avsnitt 12, Anmdilningsskyldighet

I utredningsuppdraget ingar ocksa att gora en allmidn Oversyn av lagen
om anméilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.
Den lagen har tvd huvudkomponenter: dels skyldigheten fér personer
med s.k. insynsstéllning att till Finansinspektionen anmila sina innehav
av aktier och andra finansiella instrument med anknytning till det
aktiemarknadsbolag dér de har insynsstdllning och dndringar i detta
innehav, dels det s.k. korttidshandelsférbudet som géller for en nagot
sndvare krets @n anmélningsskyldigheten och som forenklat innebar att
den som koper aktier eller liknande inte far sdlja dessa med vinst inom
tre manader. Samma anmaélningsskyldighet och forbud mot
korttidshandel géller ocksa for aktiemarknadsbolagen sjdlva i frdga om
deras egna aktier.

Marknadsmissbruksdirektivet har regler om anmélningsskyldighet for
personer med insynsstillning. Direktivets regler krdver nagra mindre
andringar i det svenska regelverket.

Till skillnad fran vad som géller enligt den svenska lagen innehaller
direktivet inte ndgon anmilningsskyldighet for bolagen sjdlva. Och
direktivet har inte ndgon motsvarighet alls till det svenska
korttidshandelsférbudet. Har star Sverige alltsa fritt att vdlja sin egen
16sning.

Korttidshandelsforbudet har varit kritiserat for att vara pd samma gang
svértillampat och ineffektivt som hinder for insiderhandel. Utredningen
foreslar att det nuvarande forbudet byts ut mot ett generellt forbud for
samma krets av insynspersoner att ¢ver huvud taget handla under en
manad fore varje delarsrapport (inklusive bokslutskommunikén efter
helaret). For att sdkerstélla att rapportens innehall har slagit igenom pa
marknadspriserna innan insynspersonerna kan handla foreslas att de skall
fa borja handla forst dagen efter det att rapporten har offentliggjorts.

Utredningen  foresldr ocksd att anmélningsskyldigheten for
aktiemarknadsbolagens forvdrv och innehav av egna aktier tas bort.
Reglerna i lagen om handel med finansiella instrument och de
foreskrifter som Finansinspektionen har utfdrdat i anslutning till den
lagen tillgodoser pa ett fullgott sétt marknadens behov av information
och ger mojlighet att 16pande folja fordndringar i bolagens innehav av
egna aktier. Utredningen ser inte ndgot behov darutéver av en skyldighet
att anmdla till Finansinspektionen. Vidare kan nimnas att Naringslivets
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borskommitté har antagit regler om kop och forsdljning av egna aktier,
vilka ocksa har tagits in 1 Stockholmsborsens och NGM:s noteringsavtal.

Om nigon inte foljer lagens bestimmelser om anmilningsskyldighet
m.m., skall Finansinspektionen ta ut en sérskild avgift av den personen.
Utredningen foresldr inte ndgon principiell dndring pd denna punkt.
Diremot foreslds en uppmjukning av den regel som ger
Finansinspektionen mojlighet att helt eller delvis efterge den sérskilda
avgiften. Syftet dr att gora det ldttare for inspektionen att anpassa
avgiften till omstindigheterna i det enskilda fallet.
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Utredningens lagforslag

Forslag till lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs foljande.

Inledande bestimmelser

1§ I Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 28
januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) finns bestimmelser som syftar till att bekdmpa och
forebygga marknadsmissbruk samt underlétta upptiackt och utredning av
sadant missbruk. Finansinspektionen ansvarar for att de bestimmelser
som antas med stod av direktivet efterlevs.

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

Definitioner och tillimpningsomrade

3 § I denna lag forstds med

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord och inte
heller allmént kdnd omstidndighet som &r dgnad att vdsentligt paverka
priset p finansiella instrument,

2. handel pa vdrdepappersmarknaden: handel pd bors eller nagon
annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom nagon
som yrkesmassigt bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap. 3 §
forsta stycket lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

3. finansiellt instrument; fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

4. fondpapper: aktie och obligation samt siddana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktiebrev 1
ett utlaindskt bolag (depabevis).

4 § Bestimmelserna 1 denna lag tillimpas vid handel pa
viardepappersmarknaden samt vid handel utanfér viardepappersmark-
naden med finansiella instrument

1. som &r godkdnda for handel pd en reglerad marknad i1 en
medlemsstat inom EES,

2. for vilka en ans6kan om godk#@nnande enligt 1 har ldmnats in, eller

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

Insiderbrotten

5§ Den som har insiderinformation och som for egen eller ndgon annans
rdkning forvdrvar eller avyttrar sddana finansiella instrument som
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informationen ror eller som med rad eller pa annat sddant sétt foranleder
ndgon annan att forvirva eller avyttra sddana finansiella instrument doms
for insiderbrott till fangelse 1 hogst tva ar.

Ar brott som avses i forsta stycket ringa, doms for insiderforseelse till
boter eller fingelse i hogst sex manader. Ar brottet med hdnsyn till
affirens omfattning och 6vriga omstidndigheter grovt, doms for grovt
insiderbrott till fangelse ldgst sex manader och hogst fyra ar.

6 § Den som av oaktsamhet begar en gidrning som avses i 5 § doms for
vardslost insiderforfarande till boter eller fingelse 1 hogst ett ar. Om
brottet dr ringa doms inte till ansvar.

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

8 § Utan hinder av 57 §§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver virdepappersrorelse med
stod av 1 kap. 3, 3 c eller 3 d § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
fullgéra uppdrag som ldmnats foretaget att forvdarva eller avyttra
finansiella instrument samt, utan anvidndande av insiderinformation,
fullgéra verksamhet som foljer av avtal om att upprétthdlla en marknad 1
ett eller flera finansiella instrument eller fullgéra uppdrag om rddgivning
eller forvaltning,

2. forvarv av finansiellt instrument ske da insiderinformationen &r
dgnad att sénka priset pd instrumentet och avyttring ske d& informationen
ar dgnad att hoja priset pa instrumentet,

3. uppgifter fullgéras som aligger nagon pa grund av vad som
foreskrivits i lag eller annan forfattning,

4. forvirv ske for en fysisk eller juridisk persons rdkning av aktier 1 ett
aktiebolag, om insiderinformationen endast utgdrs av information om en
atgird som syftar till och &r dgnad att leda till ett offentligt erbjudande av
den personen till en vidare krets om forvérv av aktier 1 bolaget,

5. innehavare av en option som har ett ekonomisk vérde vid 16ptidens
slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. utfirdare av en option i samband med I6sen avyttra eller forviarva
den underliggande tillgdng som optionen avser,

7. ingangna terminskontrakt fullgoras pa slutdagen,

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

9. forvirv eller avyttring ske av andra finansiella instrument &n aktier
och sddana instrument som avses i andra stycket, om forvérvet eller
avyttringen sker utan att insiderinformation anvénds,

Vad som foreskrivs i forsta stycket 4 om aktie skall ocksa tillampas pa
aktierelaterade finansiella instrument sasom teckningsritt, interimsbevis,
optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat med
optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktietermin.

9§ Den som uppsatligen eller av oaktsamhet obehorigen rojer
insiderinformation doms for obehorigt rojande av insiderinformation till
boter eller fangelse 1 hogst ett ar.

Prop. 2004/05:142

Bilaga 7

221



Om informationen blir allmént kdnd samtidigt med att den r6js, doms
inte till ansvar.

Otillborlig marknadspaverkan

10 § Den som vid handel pa viardepappersmarknaden eller annars forfar
pa ett sdtt som han eller hon inser eller borde inse &r &gnat att
otillborligen péverka marknadspriset eller andra villkor fér handeln med
finansiella instrument eller pd annat sitt vilseleda kopare eller sdljare av
sddana instrument, doms for otillborlig marknadspaverkan till fangelse 1
hogst tva ar eller, om brottet dr ringa, till boter eller fingelse 1 hogst sex
méanader. Ar brottet med hiinsyn till omfattningen av marknadspaverkan
eller 6vriga omstandigheter att anse som grovt, skall domas till fangelse 1
lagst sex manader och hogst fyra ar.

Undantag

11 § Bestdmmelserna i 5-7, 9 och 10 §§ skall inte tillimpas pa handel
med egna aktier 1 aterkopsprogram eller pé stabilisering av finansiella
instrument, forutsatt att handeln utfors i enlighet med forordningen (EG)
nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG ndr det giller
undantag for aterkdpsprogram 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 finansieringsrorelse skall utan drojsmal
rapportera till Finansinspektionen om det kan antas att en transaktion
utgdér eller har samband med insiderbrott eller otillborlig
marknadspaverkan. Inspektionen skall utan drojsmél Overldmna
rapporten till Ekobrottsmyndigheten.

13 § Ett foretag som har ldmnat en rapport enligt 12 § fir inte roja for
kunden eller ndgon utomstdende att en rapport har ldmnats. Detsamma
giller ledaméterna i foretagets styrelse och foretagets anstéllda.

14 § Ett foretag som har ldmnat en rapport enligt 12 § far inte goras
ansvarigt for att ha asidosatt nigon tystnadsplikt, om foretaget hade
anledning att rdkna med att en rapport borde lamnas. Detsamma giller en
styrelseledamot eller en anstédlld som har lamnat uppgifter for foretagets
rakning.

15 § Till boter doms den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet
asidositter rapporteringsskyldigheten enligt 12 § eller bryter mot
meddelandeforbudet i 13 §.
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Gemensam bestimmelse

16 § Ansvar enligt denna lag skall inte domas ut vid affirer som
genomfors for Sveriges riksbanks eller Riksgéldskontorets rakning.

Forverkande

17 § Vinning av brott enligt 5-7, 9 och 10 §§ skall forklaras forverkad,
om det inte dr uppenbart oskéligt.

Tillsynsatgéirder m.m.

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

19 § Finansinspektionen skall fortlopande bedoma om den praxis som
tillampas vid handel pa borser och auktoriserade marknadsplatser &r
godtagbar och offentliggora sina beslut om godtagande av praxis.

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

21 § For att bekosta Finansinspektionens Overvakning enligt denna lag
skall de institut som stir under inspektionens tillsyn betala arliga avgifter
enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

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

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

3. I fraga om gérningar som har begatts fore ikrafttradandet tillimpas
insiderstrafflagen. Om en bedomning 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 dr hanforliga till tiden fore ikrafttradandet.
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Forslag till lag om éndring 1 lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

Harigenom foreskrivs

dels att 6 kap. 1 a och 3 §§ skall ha foljande lydelse,
dels att det 1 lagen skall foras in ett nytt kapitel, 5 a kap., av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

S akap. Investeringsrekommenda-
tioner riktade till allmdnheten

Iy

Den som utarbetar eller sprider
information med direkta eller
indirekta rekommendationer om
investeringar i finansiella instru-
ment skall se till att informationen
presenteras sakligt och innehaller
upplysningar om sadana egna
intressen eller intressekonflikter
som dr eller kan vara dgnade att
minska fortroendet for rekommen-
dationen.

Bestdmmelsen i forsta stycket
gdller bara om informationen dr
avsedd for direkt eller indirekt
spridning till allmcnheten. Bestdm-
melsen tilldmpas inte i den man det
skulle strida mot bestidmmelserna
om tryck- och yttrandefrihet i
tryckfrihetsforordningen eller
yttrandefrihetsgrundlagen.

Regeringen eller, efter reger-
ingens  bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela ndrmare
foreskrifter om innehallet i den

information som skall ldmnas
enligt forsta stycket.

6 kap.

lag§'

For overvakningen av efterlev-
naden av bestdimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
och insiderstrafflagen (2000:1086),

! Senaste lydelse 2000:1094.

For overvakningen av efterlev-
naden av bestdimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksambhet,
lagen (2000:1087) om anmdlnings-
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har Finansinspektionen rdtt att fa
de uppgifter som den behover for
sin tillsyn fran

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

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

3. moderforetag  eller  annan
storre dgare till sadant aktiebolag
eller sadan annan juridisk person
som avses i 1 och 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

5. bors, auktoriserad marknads-
plats eller clearingorganisation
enligt 1 kap. 4§ lagen om bors-
och clearingverksamhet,

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksamhet eller
kontoforande institut enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument,

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

skyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument och lagen
(2004:000) om straff for mark-
nadsmissbruk  vid handel med
finansiella instrument far Finans-
inspektionen for sin tillsyn aldgga

1. ett foretag eller nagon annan
att tillhandahalla uppgifter, hand-
lingar eller annat,

2. den som forvintas kunna
ldmna upplysningar i saken att
instdlla sig till forhor pa tid och
plats som inspektionen bestimmer.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall

fullgoras.

3§
Finansinspektionen far vid vite foreldgga négon att gora rittelse om

han inte fullgor skyldigheten att

1. upprétta och till Finansinspektionen ldmna in prospekt enligt

bestéammelserna i 2 kap,

2. gora anmdilan till aktiebolag och till bors eller auktoriserad

marknadsplats enligt 4 kap. 1 §,

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

4. ldmna uppgifter enligt 6 kap.
lag 1-3eller 5-7.

4. folja bestimmelserna i
Sakap. 1§ eller foreskrifter som
meddelats med stod av den

bestdmmelsen.
5. folja ett aldggande enligt
lay.

Denna lag trader i kraft den 12 oktober 2004.

? Senaste lydelse 2000:1094.
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Forslag till lag om dndring 1 lagen (1992:543) om bors- och

clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs

dels att 5 kap. 3 § och 6 kap. 2 § skall ha foljande lydelse,
dels att det 1 lagen skall foras in tre nya paragrafer, 5 kap. 3 a § samt

6 kap. 3 och 4 §§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.
3!

Den som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bors
skall

Den som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bors
eller for vilka ansékan om
inregistrering vid en bors har getts

in skall

1. fortlopande informera borsen om sin verksamhet,
2.1 Ovrigt ldmna borsen de upplysningar som den behover for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar

samt

3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpap-
peren som é&r av betydelse for
bedomningen av kursviardet pa
fondpapperen.

3. snarast offentliggdra de upp-
lysningar om verksamheten och
fondpapperen som é&r av betydelse
for bedomningen av kursvérdet pa
fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har inregistrerats vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finansinspektionen.

! Senaste lydelse 1998:261.

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

Jag

En utgivare av fondpapper far
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 3 § forsta
stycket 3 om det behovs for att inte
skada ett berdttigat intresse hos
utgivaren. Detta far dock ske bara
om det inte dr sannolikt att den
uteblivna informationen vilseleder
allménheten och utgivaren kan
sdkerstdlla att informationen inte
roJs.
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6 kap.
2§

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stod av 1§
skall

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stod av 1§
eller for vilka ansokan om notering
har getts in skall

1. fortlopande informera borsen om sin verksambhet,
2.1 Ovrigt ldamna borsen de upplysningar som den behdver for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar

samt

3. offentliggora de upplysningar
om verksamheten och fondpap-
peren som &r av betydelse for
beddmningen av kursvirdet pa
fondpapperen.

3.snarast  offentliggéra  de
upplysningar om verksamheten och
fondpapperen som &r av betydelse
for bedomningen av kursvirdet pa
fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har noterats vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finansinspektionen.

? Senaste lydelse 1998:261.

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

33

En utgivare av fondpapper far
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 2 § forsta
stycket 3 om det behdvs for att inte
skada ett berdttigat intresse hos
utgivaren. Detta far dock ske bara
om det inte dr sannolikt att den
uteblivna informationen vilseleder
allmdnheten och att utgivaren kan
sdkerstdlla att informationen inte
roJs.

43

En  bors skall besluta om
avnotering av fondpapper, om
utgivaren av fondpapperen allvar-
ligt asidosatt sin informationsplikt
enligt 2 §. Avnotering skall dock
inte ske om det dr oldmpligt fran
allmdn synpunkt.

Avnotering far inte beslutas utan
att utgivaren har fatt tillfille att
yttra sig over det som har tillforts
drendet genom ndagon annan dn
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honom sjdilv, om inte detta dr Prop.2004/05:142
uppenbart obehovligt eller beslutet Bilaga 7
inte kan uppskjutas.
Beslut  om avnotering  skall
offentliggoras omedelbart.

Denna lag trader 1 kraft den 12 oktober 2004.
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Prop. 2004/05:142

Forslag till lag om éndring 1 lagen (2000:1087) om Bilaga 7

anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

Hérigenom  foreskrivs 1 frdga om lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument

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

dels att det i lagen skall foras in tva nya paragrafer, 10 a och 10 b §§,
samt ndrmast fére 10 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Definitioner
1§

I denna lag forstds med

1. finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa viardepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmin omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning férvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depabevis),

3. viardepappersinstitut: vad som anges i1 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse,

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

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

6. moder- och dotterforetag: vad som anges i 1kap. 5 och 6 §§
aktiebolagslagen (1975:1385) om moderbolag och dotterfoéretag, varvid
vad som sdgs om moderbolag skall tillimpas dven pd andra juridiska
personer dn aktiebolag. Om tva juridiska personer dger s manga aktier
eller andelar i en annan svensk eller utlandsk juridisk person att de har
hdlften var av rosterna for samtliga aktier eller andelar, dr dock vid
tillimpningen av denna lag de forstndmnda juridiska personerna att
Jamstélla med moderforetag och den sistndmnda juridiska personen att
jamstilla med dotterforetag,

7. ordinarie delarsrapport: del-
arsrapport samt forhandsmedde-
lande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké)  som  ett
aktiemarknadsbolag dr skyldigt att
ldmna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen eller, om sadana
bestimmelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och delars-
rapport enligt bestimmelserna i
arsredovisningslagen (1995:1554),

! Senaste lydelse 2004:71. 229



lagen (1995:1559) om arsredovis-
ning i kreditinstitut och vdrdepap-
persbolag eller lagen (1995:1560)
om arsredovisning i forsdkrings-
foretag.

2§

Vad som foreskrivs om aktie skall ocksé tillampas pa aktierelaterade
finansiella instrument sdsom teckningsritt, interimsbevis, optionsbevis,
konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat med optionsrdtt till
nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktietermin. Utfirdande av
kopoption skall likstdllas med avyttring av de aktier optionen avser
medan utfirdande av siljoption skall likstéllas med forvérv av aktierna.

Om finansiella instrument dgs av tvd eller flera med saméganderitt,
skall en deldgare vid tillimpningen av denna lag anses vara dgare till s
manga av instrumenten som svarar mot hans lott i det samfillda
innehavet.

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

38

Foljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insynsstéllning i ett
aktiemarknadsbolag:

1. ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags styrelse,

2. verkstéllande direktor eller vice verkstédllande direktor 1 bolaget eller
dess moderforetag,

3. revisor eller revisorssuppleant 1 bolaget eller dess moderforetag,

4. bolagsman 1 ett handelsbolag som dr bolagets moderforetag, dock
inte kommanditdelédgare,

5. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora tillgang till icke
offentliggjord information om sadant forhallande som kan péaverka
kursen pé aktierna i bolaget,

6. befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 eller annan
ledande befattningshavare i ett dotterféretag, om denne normalt kan antas
fa tillgang till icke offentliggjord information om sédant férhallande som
kan paverka kursen pa aktierna i bolaget,

7. den som &dger aktier i bolaget,
motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget, eller dger
aktier 1 denna omfattning tillsam-
mans med sddan fysisk eller
juridisk person som é&r aktiedgaren
nirstdende pa det sétt som anges 1
5 § forsta stycket.

7. den som, direkt eller genom en
eller flera sadana juridiska perso-
ner som avses i 5 § forsta stycket 3
eller 4,

— dger aktier 1 bolaget, motsva-
rande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget, eller

— dger aktier 1 denna omfattning
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tillsammans med sadan fysisk eller Prop. 2004/05:142
juridisk person som &r aktiedgaren Bilaga 7

ndrstdende pa det sdtt som anges i
5 § forsta stycket.

Finansinspektionen skall pd begédran av aktiemarknadsbolaget eller

dess

moderforetag prova frdgan om en befattningshavare eller

uppdragstagare har en saddan ledande stillning eller ett sddant kvalificerat
uppdrag som avses i forsta stycket 5 eller 6.

43

Den som har insynsstillning i ett
aktiemarknadsbolag skall skriftli-
gen anméla innehav av aktier i
bolaget och &ndring i1 innehavet till
Finansinspektionen. Sadan anmd-
lan skall ocksa goras av ett
aktiemarknadsbolag som innehar
egna aktier, dock inte da det dr
fraga om innehav av egna aktier
med stod av 4kap. 5§ lagen
(1991:981) om  vdrdepappers-
rorelse.

Den som har insynsstillning i ett
aktiemarknadsbolag skall skriftli-
gen anméla innehav av aktier 1
bolaget och @ndring i1 innehavet till
Finansinspektionen.

Anmélningsskyldighet géller dock inte
l.innan den som avses i 3 § forsta stycket 5 eller 6 tagit emot

underrittelse enligt 7 eller 8 §,

2. om innehavet inte uppgar till
200 aktier eller, om innehavet
avser vdrdepapper som enligt 2 §
forsta stycket likstdills med aktier,
understiger ettt  marknadsvdrde
motsvarande 50 000 kronor,

3. om dndring i innehavet efter
den senast gjorda anmdlningen
inte uppgar till 200 aktier eller, om
dndringen avser vdrdepapper som
enligt 2§ forsta stycket likstdlls
med aktier, understiger ett mark-

nadsvdrde motsvarande 50 000
kronor,
4.om okning 1 innehavet

foranletts av fondemission eller av
att akties nominella belopp sdnkts
genom att aktien delats upp.

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

3. forvirv  av  teckningsrditt
genom aktiedigares foretrddesrditt
vid  emission, avyttring  av

interimsbevis genom omvandling
till aktie samt forvirv genom
tilldelning av inldsenritt,

4. om dndring i innehavet avser
finansiella instrument som forfallit
utan vdrde.

Av 5§ framgar att anmilningsskyldigheten &dven omfattar vissa

nirstiendes aktieinnehav.

Finansinspektionen kan medge befrielse fran anmélningsskyldigheten
om motsvarande uppgifter kan erhéllas pa annat sétt.



58§
Vid tillampning av 4 § forsta stycket forsta meningen skall fo6ljande
aktier 1 aktiemarknadsbolaget likstdllas med den anmélningsskyldiges

egna, ndmligen sddana som &dgs av

1. make eller sambo till den anmélningsskyldige,
2. omyndiga barn som star under den anméalningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person vars verk-
samhet den anmélningsskyldige har
ett visentligt inflytande 6ver och 1
vilken den anméilningsskyldige
eller ndgon som avses i 1 eller 2
eller flera av dem tillsammans

2 a andra sldktingar till den
anmdlningsskyldige  som  delar
hushall med honom eller henne
sedan atminstone ett ar,

3. juridisk person vars verk-
samhet den anmélningsskyldige har
ett visentligt inflytande 6ver och 1
vilken den anmélningsskyldige
eller ndgon som avses i 1-2 a eller
flera av dem tillsammans innehar

innehar

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

— ekonomisk andel, innefattande rétt att uppbéra tio procent eller mer
av avkastningen, eller

—rostandel, uppgaende till tio procent eller mer av rdostetalet for
samtliga aktier eller av rostetalet hos det hogsta beslutande organet,

4. juridisk person vars verksamhet den anméilningsskyldige har ett
vésentligt inflytande Over och i vilken den anmaélningsskyldige eller
ndgon som avses i 1-3 eller flera av dem tillsammans innehar en sddan
dgarandel, ekonomisk andel eller réstandel som avses i 3.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for dndring 1 innehavet, behdver anmélan 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 i bolaget noterats vid en bors eller en auktoriserad marknads-
plats,

2. insynsstédllning 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 anmaélningsskyldige for- 3. den anmilningsskyldige ingatt
vdrvat eller avyttrat aktier 1 bolaget avtal om forvdrv eller avyttring av
eller annan #4ndring skett 1 aktier i bolaget eller annan &ndring
aktieinnehavet, eller skett 1 aktieinnehavet.

4. den anmélningsskyldige fatt vetskap om att nirstaende, som avses i
5§, innehar, forvdrvat eller avyttrat aktier i bolaget eller att annan
andring skett i den ndrstdendes aktieinnehav.

Forteckning over personer med
tillgang till insiderinformation

10a§
Ett  aktiemarknadsbolag  skall
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Forbud mot korttidshandel

fortlopande fora forteckning over
fysiska personer som pa grund av
anstdllning eller uppdrag arbetar
for bolaget och som har tillgang
till insiderinformation som ror
bolaget.  Sadana  forteckningar
skall innehalla uppgift om anled-
ningen till att personen dr med pa
forteckningen och  datum  da
forteckningen senast uppdaterades.

En  forteckning enligt forsta
stycket skall uppdateras sa snart
forhallandena dndras och sparas i
minst fem ar. Forteckningen skall
pa begdran Ildmnas till Finans-
inspektionen.

Aktiemarknadsbolaget skall se
till att de personer som tas upp pa
forteckningen  samtidigt  under-
rdttas om vad detta innebdir.

10b§

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela fore-
skrifter om vad en forteckning
enligt 10a§ skall innehalla och
om underrdittelsen till dem som tas
upp pa forteckningen.

Perioder da handel ir forbjuden

15 §

Om den som enligt 3 § forsta
stycket 1-3 har insynsstillning i ett
aktiemarknadsbolag forvirvar
aktier i bolaget, far aktier av
samma slag upp till motsvarande
antal inte avyttras mot vederlag
tidigare dn tre manader efter
forvdrvet.

Detsamma géller for

fysiska och juridiska personer
som forvdrvar aktier i aktiemark-
nadsbolaget och vilkas aktier enligt
5 § skall likstdllas med aktier som
innehas av personer som avses 1
forsta stycket, samt

aktiemarknadsbolag som forvir-
var egna aktier.

Den som enligt 3 § forsta stycket
1-3 har insynsstidllning 1 ett
aktiemarknadsbolag far infor en
ordinarie  delarsrapport  inte
handla med aktier i bolaget under
en manad, rdknat till och med den
dag da rapporten offentliggors.

Detsamma géller for

fysiska och juridiska personer,
vilkas aktier enligt 5§ skall
likstdllas med aktier som innehas
av personer som avses 1 forsta
stycket, samt

aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier.
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Vad som ségs i andra stycket 2 skall inte tillimpas vid forvédrv av egna Prop. 2004/05:142

aktier med stod av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse Bilaga 7

eller nér en tidigare avyttring foreskrivs i lag.

16 §

Utan hinder av 15 § far

1. aktier avyttras till marknads-
kurs om den dr ldgre dn
anskaffningskursen,

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

3. avyttring ske av tilldelade
emissionsratter.

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

2. avyttring ske av tilldelade
emissionsratter och inldsenrditter.

Om det finns synnerliga skil, far Finansinspektionen medge ytterligare

undantag frén forbudet enligt 15 §.

18 §

Om det finns anledning att anta
att en bestdmmelse i denna lag har
overtrdtts, har Finansinspektionen
rdtt att fa de uppgifter som den
behover for sin utredning fran

1. den som det finns anledning
att anta har gjort overtrddelsen,

2. ett aktiebolag eller en annan
Juridisk person vars finansiella
instrument overtrddelsen gdller,

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

4. annan forvaltningsmyndighet,

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

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksamhet eller
kontoforande institut enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument,

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

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela ndrmare

I 6kap. 1ayg lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment  finns  bestdmmelser om
Finansinspektionens rdtt att fa de
uppgifter som den behover for att
fullgora sina uppgifter enligt denna
lag.
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foreskrifter om hur uppgiftsskyl-
digheten skall fullgoras.

20§
Finansinspektionen skall besluta att en sérskild avgift skall tas ut, om

nagon

1. underlater att inom foreskriven
tid gora anméilan enligt 4, 7 eller
83,

2. lamnar oriktig eller vilseledan-
de wuppgift vid fullgérande av
anmdlningsskyldighet enligt nagon
av ndmnda paragrafer eller vid
fullgorande av uppgiftsskyldighet
som avses i 18 § forsta stycket 2, 3
och 5-7,

3. avyttrar aktier i strid mot 15 §.

1. underlater att inom foreskriven
tid gora anmalan eller lamna under-
rittelse enligt 4, 7, 8 eller 10 a §,

2. lamnar oriktig eller vilseledan-
de wuppgift vid fullgorande av
anmdlnings- eller underrdittelse-
skyldighet enligt ndgon av ndmnda
paragrafer,

3. handlar med aktier 1 strid mot
15§,

4. helt eller delvis underlater att

fora en forteckning enligt 10 a §

eller att pa begdran ldmna for-
teckningen till Finansinspektionen.

21§
Sarskild avgift berdknas enligt foljande:

l.vid underlitenhet att gora
anmaélan enligt 4 § eller ndr oriktig
eller vilseledande uppgift har
lamnats vid fullgérande av anmdl-
ningsskyldighet  enligt samma
paragraf: 10 procent av vederlaget
for aktierna eller, om vederlag inte
har utgétt, 15 000 kronor,

2.vid underlatenhet att gora
anmdlan eller ldmna uppgifter
enligt 7 eller 8 § eller nér oriktig
eller vilseledande wuppgift har
lamnats vid fullgdrande av anmidil-
ningsskyldighet ~ enligt ~ samma
paragrafer: 15 000 kronor

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

4. vid overtrddelse av 15 §: 90
procent av skillnaden mellan

1.vid underlatenhet att gora
anmdlan enligt 4 § eller nér oriktig
eller vilseledande wuppgift har
lamnats vid fullgérande av anmal-
ningsskyldighet enligt samma
paragraf: 10 procent av vederlaget
for aktierna, dock Ilcigst 15 000 och
hogst 350 000 kronor, eller, om
vederlag inte har utgétt, 15000
kronor,

2.vid underlatenhet att gora
anmadlan eller ldmna wunderrdittelse
eller uppgifter enligt 7 eller 8 §
eller 10 a § tredje stycket eller nér
oriktig eller vilseledande uppgift
har ldmnats vid fullgérande av
anmdlnings- eller underrdittelse-
skyldighet enligt samma paragrafer:
15 000 kronor,

3. vid oOvertrdadelse av 15§: 10
procent av vederlaget for aktierna,
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forvdrvs- och avyttringspriset.

10a§ eller att pa begdran ldmna
den till Finansinspektionen: mellan
0,005 och 0,01 procent av
aktiemarknadsbolagets  noterade
marknadsvdrde vid utgangen av
manaden fore beslutet, dock ldgst
15000 och hogst 1000000
kronor.
Avgift enligt forsta stycket 1 eller
4 skall uppga till ldgst 15 000 och
hogst 350 000 kronor.

22§
Sarskild avgift tas ut av den som Sarskild avgift tas ut av den som

enligt bestdmmelse som avses i
208§ 1 och 2 ar skyldig att gora
anmdlan eller ldamna uppgift som
dir asyftas eller, sdvitt avser 20 §
3, inte far avyttra aktier inom viss
tid efter forvdrvet.

enligt bestdmmelse som avses i
20§ 1, 2 och 4 &r skyldig att
fullgéra vad som ddr sdgs eller
lamna underrittelse eller uppgift
som dir asyftas eller, savitt avser
20 § 3, inte far handla med aktier

under vissa perioder-.

Innan beslut om sérskild avgift meddelas skall den berdrde ges tillfille
att yttra sig i drendet hos Finansinspektionen. Beslut om att ta ut avgift
far inte meddelas, om den ber6rde inte senast tva ar fran det att
overtrddelsen dgde rum har delgetts upplysning om att frdgan om sérskild
avgift har tagits upp av inspektionen.

23§

Om oOvertrddelsen &r ringa eller ~ Om Overtrddelsen dr ringa eller
ursdktlig eller det annars finns ursdktlig eller det annars finns
synnerliga skil, far sdrskild avgift sdrskilda skil, far sdrskild avgift
efterges helt eller delvis. efterges helt eller delvis.

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

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

3. Att en person vid ikrafttrddandet har tillgang till insiderinformation
innebér inte att han eller hon behodver tas upp pa en forteckning enligt
10as§.

4. vid underlatenhet helt eller Prop.2004/05:142
delvis att fora en forteckning enligt Bilaga 7
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Remissinstanser som haft mojlighet att yttra sig eller
yttrat sig 6ver betdnkandet Marknadsmissbruk (SOU
2004:69)

Riksdagens ombudsmén, Sveriges riksbank, Hovritten for Vistra
Sverige, Stockholms tingsritt, Kammarritten i Sundsvall, Lénsritten i
Stockholms 1dn, Justitiekanslern, Domstolsverket, Riksaklagaren,
Ekobrottsmyndigheten, Rikspolisstyrelsen, Brottsférebyggande radet,
Kommerskollegium, Riksgéildskontoret, Finansinspektionen, Skatte-
verket, Tredje AP-fonden, Sjiatte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Data-
inspektionen, Juridiska fakultetsnimnden vid Lunds universitet, Handels-
hogskolan i Stockholm, Konkurrensverket, Sveriges Advokatsamfund,
Svenska Handelskammarforbundet, Svenskt Néringsliv, FAR, Sveriges
Forsdkringsforbund, Tjénstemdnnens Centralorganisation, Sveriges
Akademikers Centralorganisation, Landsorganisationen i Sverige (LO),
Publicistklubben, Svenska Journalistforbundet, Svenska Tidningsutgi-
vareforeningen, Allminhetens pressombudsman, Svenska Bankfore-
ningen, Aktiefrdmjandet, Aktiemarknadsbolagens f6rening, Finans-
bolagens forening, Fondbolagens forening, Naringslivets Borskommitté,
OMHEX AB, Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges Aktiesparares
Riksforbund, Sveriges Finansanalytikers Forening, Sveriges Industri-
forbund, Tryck- och yttrandefrihetsberedningen (Ju 2003:04), VPC
Aktiebolag, Stockholmsborsen AB, AktieTorget Aktiebolag, Nordic
Growth Market NGM AB, Niringslivets nimnd for regelgranskning.
Finansforbundet.
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Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' foljande.

Definitioner

1§ I denna lag forstds med

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kédnd omstidndighet som &dr dgnad att vdsentligt paverka priset pa
finansiella instrument,

2. handel pa virdepappersmarknaden: handel pa bors eller ndgon
annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom négon
som yrkesmdissigt bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap. 3 §
forsta stycket lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

3. finansiellt instrument: fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

4. fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmin omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans eller hennes rikning forvarar
aktiebrev i ett utlindskt bolag (depabevis).

Insiderbrotten

2 § Den som far insiderinformation och som for egen eller ndgon annans
rdkning, genom handel pa vérdepappersmarknaden, forvérvar eller
avyttrar sddana finansiella instrument som informationen roér doms for
insiderbrott till fangelse 1 hogst tva ar. Detsamma skall gilla den som
med réd eller pd annat sédant sétt foranleder ndgon annan att forvirva
eller  avyttra  finansiella  instrument genom  handel pa
virdepappersmarknaden.

Ar brott som avses i forsta stycket ringa, doms for insiderforseelse till
boter eller fingelse i hogst sex manader. Ar brottet med hinsyn till
affarens omfattning och ovriga omstdndigheter grovt, doms for grovt
insiderbrott till fangelse 1 lagst sex ménader och hogst fyra ar.

Forsta och andra styckena tillimpas ocksd pa den som har
insiderinformation som bestér i vetskap om egen brottslig verksamhet.

3 § Den som av oaktsamhet begar en girning som avses i 2 § doms for
vardslost insiderforfarande till boter eller fingelse i hogst ett ar. Om
gérningen &r ringa doms inte till ansvar.

4 § For forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott doms till ansvar
enligt 23 kap. brottsbalken.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,
12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).
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5§ Trots bestimmelserna i 2—4 §§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver virdepappersrorelse med
stod av 1 kap. 3, 3 c eller 3 d § lagen (1991:981) om virdepappersrorelse
fullgéra uppdrag som ldmnats foretaget att forvdrva eller avyttra
finansiella instrument samt, utan anvidndande av insiderinformation,
fullgora verksamhet som foljer av avtal om att upprétthalla en marknad i
ett eller flera finansiella instrument eller att fullgéra uppdrag om
rddgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument forvédrvas nér insiderinformationen dr dgnad
att sdnka priset pa instrumentet och avyttras nir informationen ar dgnad
att hoja priset pa instrumentet,

3. uppgifter fullgéras som nagon har pa grund av vad som foreskrivits i
lag eller annan forfattning,

4. aktier 1 ett aktiebolag eller ett europabolag forvérvas for en fysisk
eller juridisk persons rdkning, om insiderinformationen endast utgors av
information om en atgird som syftar till och &r dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om forvérv av
aktier i bolaget,

5.den som innehar en option som har ett ekonomiskt virde vid
16ptidens slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6.den som utfirdar en option i samband med 16sen avyttra eller
forvirva den underliggande tillgdng som optionen avser,

7. ingdngna terminskontrakt fullgoras pé slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsritt eller inlosenrédtt som har
ett ekonomiskt virde avyttra rétten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument @n aktier forvirvas eller avyttras om
forvarvet eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvénds,

Det som foreskrivs om aktie i forsta stycket 4 och 9 skall ocksa
tillimpas péd aktierelaterade finansiella instrument sdsom teckningsrétt,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsrdtt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin.

6 § Bestammelserna i 2—-5 §§ skall dven tillimpas pa forfaranden enligt
dessa bestimmelser som inte utgoér eller foranleder handel pa
viardepappersmarknaden, om forfarandena avser finansiella instrument
l.som dr godkidnda for handel pd en reglerad marknad i en
medlemsstat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
2. for vilka en ansokan om godké&nnande enligt 1 har ldmnats in, eller
3. vilkas virde dr beroende av ett finansiellt instrument enligt 1 eller 2.

7 § Den som uppsatligen r6jer information som han eller hon inser eller
borde inse dr insiderinformation déms, utom i de fall d& rojandet sker
som ett normalt led i fullgérande av tjdnst, verksamhet eller aliggande,
for obehorigt rojande av insiderinformation till boter eller fingelse i
hogst ett ar.

Om informationen blir allmént kdnd samtidigt med att den r6js, doms
inte till ansvar.
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Otillbérlig marknadspaverkan

8 § Den som vid handel pd virdepappersmarknaden eller annars forfar
pa ett sédtt som han eller hon inser &r &gnat att otillborligen paverka
marknadspriset eller andra villkor for handeln med finansiella instrument
eller pa annat sétt vilseleda kopare eller sdljare av sddana instrument,
doms for otillborlig marknadspaverkan till fangelse 1 hogst tva ar eller,
om brottet #r ringa, till boter eller fingelse i hogst sex manader. Ar
brottet med hénsyn till omfattningen av marknadspaverkan eller dvriga
omsténdigheter att anse som grovt, skall domas till fangelse 1 ldgst sex
manader och hogst fyra ar.

For otillborlig marknadspéverkan doms ocksd den som vid handel pé
virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett sédtt som han eller hon
borde inse dr dgnat att paverka eller vilseleda pa sitt som sdgs i forsta
stycket. I dessa fall doms till boter eller fingelse i hogst ett ar. Om
gérningen &r ringa doms inte till ansvar.

Undantag

9 § Bestammelserna i 2—4, 7 och 8 §§ skall inte tillimpas pa handel med
egna aktier 1 aterkOpsprogram eller pad stabilisering av finansiella
instrument, forutsatt att handeln utfors i enlighet med férordningen (EG)
nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det giller
undantag for &terkOpsprogram och stabilisering av finansiella
instrument’.

Rapporteringsskyldighet

10 § Virdepappersinstitut enligt lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse, borser och auktoriserade marknadsplatser enligt
lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet samt kreditinstitut
enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse skall snarast
rapportera till Finansinspektionen, om det kan antas att en transaktion
utgdr eller har samband med insiderbrott eller otillborlig marknads-
paverkan. Inspektionen skall snarast §verldmna uppgifterna till &klagare.

11 § Ett foretag som har rapporterat enligt 10 § fér inte r6ja for kunden
eller ndgon utomstdende att rapportering har skett. Detsamma géller
ledaméterna i foretagets styrelse och foretagets anstillda.

12 § Ett foretag som har rapporterat enligt 10 § far inte goras ansvarigt
for att ha asidosatt ndgon tystnadsplikt, om foretaget hade anledning att
rdkna med att rapportering borde ske. Detsamma giller en styrelse-
ledamot eller en anstélld som har ldmnat uppgifter for foretagets rakning.

13 § Till boter doms den som uppséatligen eller av grov oaktsamhet

asidosdtter rapporteringsskyldigheten enligt 10§ eller bryter mot
meddelandeforbudet i 11 §.

*EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273).
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Gemensam bestimmelse

14 § Ansvar enligt denna lag skall inte domas ut vid affirer som
genomfors for Sveriges riksbanks eller Riksgéldskontorets rakning.
Bestimmelserna i denna lag skall inte heller tillimpas i den
utstrickning det skulle strida mot bestimmelserna om tryck- och
yttrandefrihet i tryckfrihetsforordningen eller yttrandefrihetsgrundlagen.

Forverkande

15 § Utbyte av brott enligt 2—4, 7 och 8 §§ skall forklaras forverkat,
om det inte dr uppenbart oskaligt.

Tillsynsatgirder m.m.

16 § Finansinspektionen 6vervakar att denna lag f6ljs.

I 6 kap. 1 a § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
finns bestdmmelser om ritt for Finansinspektionen att f& de uppgifter
som inspektionen behover for att fullgdra sina uppgifter enligt forsta
stycket.

17 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta och
utbyta information med utlindska behoriga myndigheter 1 den
utstrackning som foljer av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk)’.

18 § Finansinspektionen skall fortlopande bedoma om den praxis som
tillampas vid handel pa borser och auktoriserade marknadsplatser &r
godtagbar och offentliggora sina beslut om godtagande av praxis.

19 § Finansinspektionen skall anmila till &klagare nir det finns
anledning att anta att ett brott enligt denna lag har begatts.

20 § For att bekosta Finansinspektionens dvervakning enligt denna lag
skall de institut som stir under inspektionens tillsyn betala arliga avgifter
enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

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

3.1 frdga om gérningar som har begatts fore ikrafttrddandet tillimpas
insiderstrafflagen. Om en bedomning enligt den nya lagen leder till frihet
frén straff eller till lindrigare straff, tillimpas dock den lagen.

4. Rapporteringsskyldigheten enligt 10 § omfattar inte transaktioner
som har skett fore ikrafttrddandet.

*EUT L 96, 12.4.2003, s. 16 (Celex 32003L0006).
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Forslag till lag om dndring 1 sekretesslagen (1980:100)

Héarigenom foreskrivs att 1kap. 4§, Skap. 1§ samt 8kap. 5§
sekretesslagen (1980:100)' skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

4 §*

Giller forbud enligt denna lag mot att roja uppgift, far uppgiften inte
heller i 6vrigt utnyttjas utanfér den verksamhet i vilken sekretess géller

for uppgiften.

I insiderstrafflagen (2000:1086)
finns bestimmelser om forbud att
utnyttja eller roja vissa uppgifter
som dr &dgnade att visentligt
paverka kursen péd finansiella
instrument.

I lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument finns
bestimmelser om forbud att
utnyttja eller rdja vissa uppgifter

som &r #dgnade att vésentligt
paverka kursen pad finansiella
instrument.

Bestammelser som begrdansar mdjligheten att utnyttja vissa uppgifter
som en svensk myndighet har fitt frdn en myndighet i en annan stat finns
1 lagen (2000:562) om internationell rattslig hjdlp i brottmal, lagen
(2000:343) om internationellt polisidrt samarbete, lagen (2000:344) om
Schengens informationssystem, lagen (2000:1219) om internationellt
tullsamarbete  samt  lagen  (2003:1174) om  gemensamma
utredningsgrupper for brottsutredningar.

S kap.
1§

Sekretess giller for uppgift som hanfor sig till

1. forundersokning i brottmal,

2. angeldgenhet, som avser anvidndning av tvdngsmedel i sddant mal
eller 1 annan verksamhet for att forebygga brott,

3. verksamhet som ror utredning i frdgor om niringsférbud eller forbud
att 1amna juridiskt eller ekonomiskt bitride,

4. aklagarmyndighets, polismyndighets, Skatteverkets, Tullverkets
eller Kustbevakningens verksamhet i ovrigt for att forebygga, uppdaga,
utreda eller beivra brott, eller

5. Finansinspektionens verksam-
het som ror overvakning enligt
insiderstrafflagen (2000:1086),

5. Finansinspektionens verksam-
het som ror Overvakning enligt
lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument,

om det kan antas att syftet med beslutade eller forutsedda atgirder
motverkas eller den framtida verksamheten skadas om uppgiften rojs.

' Lagen omtryckt 1992:1474.
? Senaste lydelse 2003:1175.
? Senaste lydelse 2003:651.
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For uppgift som hianfor sig till sddan underrittelseverksamhet som
avses 1 3 § polisdatalagen (1998:622) eller som i annat fall hanfor sig till
Sdkerhetspolisens verksamhet for att forebygga eller avsloja brott mot
rikets sékerhet eller forebygga terroristbrott enligt 2 § lagen (2003:148)
om straff for terroristbrott géller sekretess, om det inte stir klart att
uppgiften kan rojas utan att syftet med beslutade eller forutsedda atgirder
motverkas eller den framtida verksamheten skadas. Detsamma géller
uppgift som hanfor sig till sddan underrittelseverksamhet som avses i 2 §
lagen (1999:90) om behandling av personuppgifter vid Skatteverkets
medverkan 1 brottsutredningar samt sddan underréttelseverksamhet som
avses 1 2§ lagen (2001:85) om behandling av personuppgifter i1
Tullverkets brottsbekdmpande verksamhet.

Sekretess enligt forsta och andra styckena géller i annan verksamhet
hos myndighet for att bitrdda &klagarmyndighet, polismyndighet,
Skatteverket, Tullverket eller Kustbevakningen med att forebygga,
uppdaga, utreda eller beivra brott samt hos tillsynsmyndighet i konkurs
och inom exekutionsvasendet for uppgift som angér misstanke om brott.

Utan hinder av sekretessen enligt andra stycket kan enskild fa uppgift
om huruvida han eller hon forekommer i Sékerhetspolisens register med
anledning av den verksamhet som bedrevs med stéd av

1. personalkontrollkungdrelsen (1969:446) och de tillaggsforeskrifter
som utfirdats med stdd av den,

2. forordningen den 3 december 1981 med vissa bestimmelser om
verksamheten vid rikspolisstyrelsens sékerhetsavdelning, eller

3. motsvarande &dldre bestimmelser.

Sekretess géller inte for uppgift som hanfor sig till sddan verksamhet
hos Sikerhetspolisen som avses i andra stycket om uppgiften har inforts 1
en allmin handling fore ar 1949. I frdga om annan uppgift i allmén
handling som hénfor sig till sddan verksamhet som avses 1 andra stycket
géller sekretessen 1 hogst sjuttio ar. I frdga om uppgift 1 allmén handling 1
ovrigt giller sekretessen 1 hogst fyrtio ar.

8 kap.
58"

Sekretess géller i statlig myndighets verksamhet, som bestar i
tillstdndsgivning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvédsendet,
viardepappersmarknaden eller forsakringsvésendet, for uppgift om

1. affdrs- eller driftforhallanden hos den som myndighetens verksam-
het avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for annan, som har trétt 1
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

I drende hos statlig myndighet om innehav av

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virdepappersbolag
eller forsakringsaktiebolag,

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsforening, eller

3. aktier eller andelar i bors, auktoriserad marknadsplats eller clearing-
organisation

* Senaste lydelse 2004:303.
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géller sekretess for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska Prop. 2004/05:142

forhdllanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om
uppgiften rojs. Sekretess géller inte for beslut av myndigheten och inte
heller for uppgift som erhallits fran annan myndighet om uppgiften inte

ar sekretessbelagd dr.

Sekretess géller vidare i statlig
myndighets  verksamhet, som
bestdar 1 Overvakning  enligt
insiderstrafflagen  (2000:1086),
overvakning enligt lagen
(2000:1087) om  anmilnings-
skyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, Overvak-
ning enligt lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument,
kontroll enligt lagen (1996:1006)
om anmdilningsplikt avseende viss
finansiell verksamhet eller kontroll
enligt lagen (2004:299) om
inldningsverksamhet, for sidan
uppgift om enskilds ekonomiska
eller personliga forhéllanden,
vilken péd begdran har ldmnats av
ndgon som &r skyldig att ldmna
uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretess endast om
denne kan antas lida skada eller
men om uppgiften rdjs och

Sekretess géller vidare i statlig
myndighets  verksamhet, som
bestdr i 6vervakning enligt lagen
(2005:000)  om  straff  for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, O6vervak-
ning enligt lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet f{or vissa
innehav av finansiella instrument,
overvakning enligt lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument, Kkontroll
enligt lagen (1996:1006) om
anmdlningsplikt avseende viss
finansiell verksamhet eller kontroll
enligt lagen (2004:299) om
inldningsverksamhet, f{or sadan
uppgift om enskilds ekonomiska
eller personliga forhéllanden,
vilken pd begdran har lamnats av
nagon som &r skyldig att ldamna
uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretess endast om
denne kan antas lida skada eller

sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten. men om uppgiften rdjs och
sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, i den man riksdagen har godként avtal harom med
frimmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i
verksamhet som avses i forsta—tredje styckena for sédan uppgift om
affars- eller driftférhdllanden och ekonomiska eller personliga
forhdllanden som myndigheten erhéllit enligt avtalet. Samma sekretess
géller hos Finansinspektionen, i den mén regeringen foreskriver det, om
inspektionen fran utldindsk myndighet eller utldndskt organ erhallit
uppgifter enligt annat avtal. Foreskrifterna 1 14 kap. 1-3 §§ far inte 1
frdga om denna sekretess tillimpas 1 strid med avtalet.

Regeringen kan for sarskilt fall forordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften
ldmnas.

Utan hinder av sekretess far uppgift enligt forsta stycket lamnas till en
bors om uppgiften behovs for att borsen skall kunna fullgdra sina
uppgifter enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet eller
annan forfattning.

I friga om uppgift i allmin handling géller sekretessen 1 hogst tjugo ar.
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Forslag till lag om éndring 1 lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument?

dels att 4 kap. 6 § samt 6 kap. 1 a och 3 §§ skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall foras in en ny paragraf, 1 kap. 3 §, och ett nytt

kapitel, 5 a kap., av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
39
Bestimmelserna i denna lag
skall inte tillimpas i den
utstrdickning det skulle strida mot
bestimmelserna om tryck- och
yttrandefrihet i tryckfrihets-
forordningen eller yttrandefrihets-
grundlagen.
4 kap.
6§
Ett svenskt aktiebolag som Ett svenskt aktiebolag som
forvarvar eller Overldter egna  forviarvar eller Overlidter egna

aktier skall anmila forvérvet eller
overlételsen till svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats dér
aktierna &r noterade. Uppgifter om
forvdrvet eller overlatelsen skall
offentliggoras i den omfattning
och pa det sdtt regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen foreskriver.

aktier skall anmaéla forvérvet eller
Overlatelsen till svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats dér
aktierna dr noterade. Om handeln
sker i aterkopsprogram enligt 9 §
lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella  instrument, skall
anmdlan i stdllet goras till Finans-
inspektionen.

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela fore-
skrifter om i vilken omfattning och

pa vilket sdtt  uppgifter om
forvdrvet eller overlatelsen skall
offentliggoras  samt om  hur

skyldigheten att anmdla forvdrv
och overlatelser till Finansinspek-
tionen skall fullgoras.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,

12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).
? Lagen omtryckt 1992:558.
? Senaste lydelse 2000:70.
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5 a kap Investeringsrekommendationer

1§

Den som yrkesmdissigt utarbetar
information med direkta eller
indirekta rekommendationer om
investeringar i finansiella instru-
ment som anges i 6§ lagen
(2005:000) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, skall ange
vem som  star  bakom en
rekommendation, presentera infor-
mationen  sakligt och uppge
sadana egna intressen eller
intressekonflikter som dr eller kan
vara dgnade att minska for-
troendet for rekommendationen.

28

Den som yrkesmdssigt sprider
sadan information med rekom-
mendationer som avses i 1§ och
som utarbetats av nagon annan
skall uppge sig som spridare av
rekommendationen, redovisa
dndringar som gjorts i denna samt
se till att informationen uppfyller
de krav som stdlls i 1 §.

38
Bestimmelserna i 1 och 2 §§
gdller bara om informationen dr
avsedd for direkt eller indirekt
spridning till allmcnheten.

4§

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela fore-
skrifter om information med
rekommendationer enligt 1 och

286

6 kap.

For overvakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-

* Senaste lydelse 2000:1094.

lag’

For overvakningen av efterlev-
naden av bestimmelserna i denna
lag, lagen (1991:981) om virde-
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pappersrorelse, lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
och insiderstrafflagen
(2000:1086), har Finansinspek-
tionen rdtt att fa de uppgifter som
den behover for sin tillsyn fran

1. ett aktiebolag eller annan
Juridisk person vars finansiella
instrument tillsynen gidiller,

2. en juridisk person som ldmnat
offentligt erbjudande om aktie-
forvdrv,

3. moderforetag eller annan
storre dgare till sadant aktiebolag
eller sadan annan juridisk person
som avses i 1 och 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

5. bors, auktoriserad marknads-
plats eller clearingorganisation
enligt 1 kap. 4§ lagen om bors-
och clearingverksamhet,

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksamhet eller
kontoforande institut enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument,

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

pappersrorelse, lagen (1992:543) Prop. 2004/05:142

om bors- och clearingverksamhet,
lagen (2000:1087) om anmdil-
ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument och
lagen (2005:000) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument far
Finansinspektionen for sin tillsyn
anmoda

1. ett foretag eller nagon annan
att  tillhandahalla  uppgifter,
handlingar eller annat,

2.den som forvintas kunna
ldmna upplysningar i saken att
instdlla sig till forhor pa tid och
plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket gdller inte i den
utstréickning en anmodan skulle
strida mot den i lag reglerade
tystnadsplikten for advokater.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall

fullgoras.

38

Finansinspektionen far vid vite foreldgga négon att gora réttelse om

han inte fullgor skyldigheten att

1. upprétta och till Finansinspektionen ldmna in prospekt enligt

bestimmelserna i 2 kap.,

2. gora anmilan till aktiebolag och till bors eller auktoriserad

marknadsplats enligt 4 kap. 1 §,

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

4. ldmna uppgifter enligt 6 kap.
lag§ 1-3eller 5-7.

* Senaste lydelse 2000:1094.

4. folja bestimmelserna i
Sakap. 1-3 85 eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
Sakap. 4§,

5. folja en
6 kap. 1 a§.

anmodan  enligt

Bilaga 9

248



Prop. 2004/05:142

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005. Bilaga 9

249



Forslag till lag om éndring 1 lagen (1991:981) om

vardepappersrorelse

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § lagen (1991:981) om vardepappers-

rorelse skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Om ett svenskt virdepappers-
institut  organiserar handel i
finansiella instrument skall
institutet Overvaka handeln och
kursbildningen och se till att
handeln inte sker i strid med
insiderstrafflagen  (2000:1086),
andra forfattningar eller god sed
pa vardepappersmarknaden.

10 §'

Om ett svenskt vidrdepappers-
institut  organiserar handel 1
finansiella instrument skall
institutet Overvaka handeln och
kursbildningen och se till att
handeln inte sker i strid med /agen
(2005:000)  om  straff  for
marknadsmissbruk vid handel med

finansiella  instrument,  andra
forfattningar eller god sed pa
virdepappersmarknaden.

Forsta stycket géller inte om 6vervakning sker enligt 4 kap. 2 § andra
stycket eller 7 kap. 2 § forsta stycket lagen (1992:543) om bors- och

clearingverksamhet.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter om 6vervakningen av handeln och
kursbildningen vid ett vardepappersinstitut.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

! Senaste lydelse 2000:1095.

Prop. 2004/05:142

Bilaga 9

250



Forslag till lag om dndring 1 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

dels att 5 kap. 3 och 4 §§, 6 kap. 2 § samt 12 kap. 2 § skall ha foljande
lydelse,

dels att det 1 lagen skall foras in tre nya paragrafer, 5 kap. 3 a § samt
6 kap. 3 och 4 §§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
3§

Den som har gett ut fondpapper Den som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bors  som har inregistrerats vid en bors
skall eller for vilka ansokan om

inregistrering har ldmnats in skall

1. fortlopande informera borsen om sin verksamhet,

2.1 Ovrigt ldmna borsen de upplysningar som den behdver for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar
samt

3. offentliggdra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen
som &r av betydelse for bedomning av kursvérdet pa fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har inregistrerats vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finansinspektionen.

Jasys

En utgivare av fondpapper far
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 3 § forsta
stycket 3, om det finns godtagbara
skdl, allmdnheten inte riskerar att
vilseledas och utgivaren kan
sdkerstdlla att informationen inte
roJs.

Om utgivaren eller nagon som
handlar for utgivarens rdkning
ldmnar ut information som avses i
3 § forsta stycket 3, skall informa-
tionen omedelbart overldimnas till
borsen samt offentliggdras, savida
inte mottagaren av informationen
omfattas av tystnadsplikt enligt lag
eller avtal.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,
12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).

? Senaste lydelse 1998:261.
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En bors skall besluta om
avregistrering av fondpapper, om
utgivaren begir det eller om han
allvarligt asidositter sina
forpliktelser enligt lag eller ndgon
annan forfattning. Avregistrering
skall e¢j ske om det dr oldmpligt
frén allmén synpunkt.

Avregistrering fir inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfdlle
att yttra sig over det som har
tillforts drendet genom nagon
annan in honom sjilv, om inte
detta dr uppenbart obehovligt eller
beslutet inte kan uppskjutas.

43§

En bors skall avsia en begdran
om inregistrering eller besluta om
avregistrering av fondpapper om
utgivaren  allvarligt asidosditter
sina forpliktelser enligt lag eller
nagon annan forfattning.
Avregistrering skall dven ske pa
begdran av utgivaren. Om det dr
olampligt fran allmdn synpunkt,
skall avregistrering inte ske.

Avregistrering fir inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfdlle
att yttra sig over det som har
tillforts  &rendet genom nagon
annan dn utgivaren sjilv, om inte
detta dr uppenbart obehovligt eller
beslutet inte kan uppskjutas.

Beslutet om avregistrering skall offentliggdras omedelbart.

6 kap.

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stod av 1 §
skall

2§

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stéd av 1 §
eller for vilka ansokan om
notering har ldmnats in skall

1. fortlopande informera borsen om sin verksamhet,
2.1 Ovrigt ldmna borsen de upplysningar som den behover for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar

samt

3. offentliggéra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen
som dr av betydelse for bedomning av kursvirdet pd fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har noterats vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt forsta stycket till Finansinspektionen.

? Senaste lydelse 1998:261.

39

En utgivare av fondpapper far
skjuta upp offentliggorandet av
information som avses i 2 § forsta
stycket 3, om det finns godtagbara
skal, allmdnheten inte riskerar att
vilseledas och utgivaren kan
sdkerstdlla att informationen inte
roJs.

Om utgivaren eller nagon som
handlar for utgivarens rdkning
ldmnar ut information som avses i
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2 § forsta stycket 3, skall informa-
tionen omedelbart overldmnas till
borsen samt offentliggoras, savida
inte mottagaren av informationen
omfattas av tystnadsplikt enligt lag
eller avtal.

49

En bors skall avsla en begdiran
om notering eller besluta om
avnotering av fondpapper, om ut-
givaren av fondpapperen allvarligt
asidosatt  sin  informationsplikt
enligt 2 eller 3§. Om det dr
oldmpligt fran allmdn synpunkt,
skall avnotering inte ske.

Avnotering far inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfdlle
att yttra sig over det som har
tillforts drendet genom ndgon
annan dn utgivaren sjdilv, om inte
detta dr uppenbart obehovligt eller
beslutet inte kan uppskjutas.

Beslut om avnotering skall
offentliggoras omedelbart.

12 Kap.

Den som &r missndjd med ett
beslut av en bors att avsld en
ansOkan om inregistrering av
fondpapper eller att avregistrera
fondpapper kan vicka talan mot
borsen vid allmidn domstol inom
tre ménader frdn den dag da
beslutet meddelades. Om talan inte
vicks inom denna tid &r ritten till
talan forlorad.

28§

Den som &dr missndjd med ett
beslut av en bors att avsld en
ansbkan om inregistrering av
fondpapper eller att avregistrera
fondpapper kan vicka talan mot
borsen vid allmidn domstol inom
tre manader fran den dag da
beslutet meddelades. Detsamma
gdller den som dr missnojd med ett
beslut av en bors eller en
auktoriserad marknadsplats — att
enligt 6 kap. 4 § avsla en ansokan
om notering av fondpapper eller
att avnotera fondpapper. Om talan
inte vicks inom denna tid &r ritten
till talan forlorad.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.
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Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1998:1479) om kontof6ring

av finansiella instrument

Héarigenom foreskrivs att 8 kap. 3 § lagen (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.

Om Finansinspektionen behdver
uppgifter for dvervakningen av att
bestimmelserna 1 insiderstraff-
lagen (2000:1086) foljs eller
aklagare finner anledning att anta
att brott enligt samma lag har
begatts eller Finansinspektionen
finner anledning att anta att en
bestimmelse i1 lagen (2000:1087)
om anmélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument
har overtritts, skall den centrala
véardepappersforvararen pa
begdran ldmna inspektionen eller
aklagaren = besked om ettt
avstamningsregisters innehall i
den omfattning det har anknytning
till tillsynen eller Overtrddelsen.
Beskedet skall 1dmnas utan avgift.
Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela nédrmare
foreskrifter om hur skyldigheten
att ldmna sddana besked till
inspektionen skall fullgoras.

Regeringen far foreskriva

3¢

Om Finansinspektionen behdver
uppgifter for dvervakningen av att
bestammelserna i lagen
(2005:000)  om  straff  for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument foljs eller
aklagare finner anledning att anta
att brott enligt samma lag har
begétts eller Finansinspektionen
finner anledning att anta att en
bestdmmelse 1 lagen (2000:1087)
om anmaélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument
har Overtritts, skall den centrala
vardepappersforvararen pa
begédran ldmna inspektionen eller
aklagaren  besked om  ett
avstamningsregisters innehall i
den omfattning det har anknytning
till tillsynen eller Overtrddelsen.
Beskedet skall lamnas utan avgift.
Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare
foreskrifter om hur skyldigheten
att ldmna sddana besked till
inspektionen skall fullgoras.

att  Finansinspektionen skall ha

terminaldtkomst till avstdmningsregistren for inhdmtande av uppgifter
som avses 1 forsta stycket och som har anknytning till ett d&rende hos

inspektionen.

Uppgifter som skall anmélas enligt 4 § lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument far
genom automatisk databehandling ldmnas ut till det insynsregister som

fors enligt 9 § samma lag.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

! Senaste lydelse 2000:1098.
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Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Hirigenom  foreskrivs' i

fraga

om lagen (2000:1087) om

anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
dels att 1, 4-6, 15, 16, 18 och 20-23 §§ samt rubriken ndrmast fore

15 § skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras tre nya paragrafer, 1a, 10 a och
10 b §§, samt ndrmast fore 10 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag forstas med
1. finansiellt instrument:

Foreslagen lydelse
1§

fondpapper och annan rittighet eller

forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obligation samt s&dana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmin omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning férvarar aktiebrev i

ett utlindskt bolag (depabevis),

3. vdrdepappersinstitut: vad som anges i 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)

om virdepappersrorelse,

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

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

6. moder- och dotterforetag: vad
som anges i 1kap. 5 och 6 §§
aktiebolagslagen (1975:1385) om
moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som sdgs om moder-
bolag skall tillimpas dven pa
andra juridiska personer @n aktie-
bolag. Om tva juridiska personer
dger sa manga aktier eller andelar
i en annan svensk eller utldndsk
Juridisk person att de har hdilften
var av rosterna for samtliga aktier
eller andelar, dr dock vid tilldmp-
ningen av denna lag de forst-
ndmnda juridiska personerna att
Jjamstdlla med moderforetag och
den sistndmnda juridiska personen
att jamstdlla med dotterforetag.

6. moder- och dotterforetag: vad
som anges i 1kap. 5 och 6 §§
aktiebolagslagen (1975:1385) om
moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som sdgs om moder-
bolag skall tillimpas dven pa
andra juridiska personer &n aktie-
bolag,

7. ordinarie delarsrapport: del-

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,

12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).
? Senaste lydelse 2004:71.
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arsrapport samt  forhandsmed- Prop. 2004/05:142
delande om kommande darsbokslut Bilaga 9
(bokslutskommuniké)  som ettt
aktiemarknadsbolag dr skyldigt att
ldmna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktori-
serade marknadsplatsen eller, om
sadana bestimmelser saknas i
noteringsavtalet,  arsredovisning
och delarsrapport enligt bestdim-
melserna i arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsdkringsforetag,

8. insiderinformation: informa-
tion om en icke offentliggjord eller
inte allmdnt kdnd omstdindighet
som dr dgnad att vdsentligt pa-
verka priset pa finansiella instru-
ment.

Om tva juridiska personer dger
sa manga aktier eller andelar i en
annan  svensk eller  utldndsk
Juridisk person att de har hdilften
var av rosterna for samtliga aktier
eller andelar, dr dock vid tilldmp-
ningen av denna lag de forst-
ndmnda juridiska personerna att
jdmstdlla med moderforetag och
den sistndmnda juridiska personen
att jamstdlla med dotterforetag.

lag

Det som foreskrivs om aktie-
marknadsbolag skall ocksa tilldm-
pas pa svenska aktiebolag som
gett ut aktier som dr foremal for
handel pa en reglerad marknad i
en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet.

Det som foreskrivs om fysiska
personer som har insynsstdllning i
aktiemarknadsbolag skall ocksa
tillimpas pa fysiska personer som
har insynsstdllning i bolag som
avses i forsta stycket.
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4§

Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftligen
anmidla innehav av aktier 1 bolaget och &ndring i1 innehavet till
Finansinspektionen. Saddan anméilan skall ocksd goras av ett
aktiemarknadsbolag som innehar egna aktier, dock inte da det dr friga
om innehav av egna aktier med stod av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse.

Anmélningsskyldighet géller dock inte

l.innan den som avses i 3§ forsta stycket 5 eller 6 tagit emot
underrittelse enligt 7 eller 8 §,

2. om innehavet inte uppgar till
200 aktier eller, om innehavet
avser vdrdepapper som enligt 2 §
forsta stycket likstdlls med aktier,
understiger ett marknadsvdrde
motsvarande 50 000 kronor,

3. om dndring i innehavet efter
den senast gjorda anmdlningen
inte uppgar till 200 aktier eller,
om dndringen avser vdirdepapper
som enligt 2 § forsta stycket
likstdlls med aktier, understiger ett
marknadsvdrde motsvarande
50 000 kronor,

4.om okning 1 innehavet 2.om dndring 1 innehavet

foranletts av fondemission eller av
att akties nominella belopp sdnkts
genom att aktien delats upp.

foranletts av fondemission eller av
att en akties nominella belopp
dndrats genom att en aktie delats

upp eller lagts samman med nagon
annan aktie,
3. forvirv  av  teckningsrditt
genom aktiedgares foretrddesrditt
vid  emission,  avyttring  av
interimsbevis genom omvandling
till aktie samt forvirv genom
tilldelning av inldsenrditt.
Av 5§ framgar att anmilningsskyldigheten dven omfattar vissa
nirstdendes aktieinnehav.
Finansinspektionen kan medge befrielse frdn anmilningsskyldigheten
om motsvarande uppgifter kan erhllas pd annat sétt.

5§

Vid tillampning av 4 § forsta stycket forsta meningen skall foljande
aktier i aktiemarknadsbolaget likstdllas med den anmélningsskyldiges
egna, ndmligen sddana som &dgs av

1. make eller sambo till den anmélningsskyldige,

2. omyndiga barn som stér under den anmélningsskyldiges vardnad,

3. andra ndrstaende till den
anmdlningsskyldige dn sadana
som avses i 1 och 2, om de har
gemensamt hushall med honom
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3. juridisk person vars verk-
samhet den anmilningsskyldige
har ett vésentligt inflytande over
och 1 vilken den anmélnings-
skyldige eller ndgon som avses i
1 eller 2 eller flera av dem tillsam-
mans innehar

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

— ekonomisk andel, innefattande
rdtt att uppbéra 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 verksam-
het den anmélningsskyldige har ett
visentligt inflytande 6ver och i
vilken den anmélningsskyldige
eller ndgon som avses 1 1-3 eller
flera av dem tillsammans innehar
en sddan dgarandel, ekonomisk
andel eller rostandel som avses i 3.

eller henne sedan minst ett ar,

4. juridisk person vars verk-
samhet den anmélningsskyldige
har ett visentligt inflytande Gver
och 1 vilken den anmélnings-
skyldige eller ndgon som avses i
1-3 eller flera av dem tillsammans
innehar

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

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

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

5. juridisk person vars verksam-
het den anmélningsskyldige har ett
visentligt inflytande 6ver och 1
vilken den anméilningsskyldige
eller ndgon som avses 1 1-4 eller
flera av dem tillsammans innehar
en sddan dgarandel, ekonomisk
andel eller rostandel som avses i 4.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for dndring 1 innehavet, behdver anmélan endast goras av en av dem.

Anmélan enligt 4§ om
aktieinnehav  eller é&ndring 1
innehavet skall ha kommit in till
Finansinspektionen senast fem
dagar efter det att

6§

Anmélan enligt 4§ om
aktieinnehav  eller &ndring 1
innehavet skall ha kommit in till
Finansinspektionen senast fem
arbetsdagar efter det att

1. aktie 1 bolaget noterats vid en bors eller en auktoriserad

marknadsplats,

2. insynsstéllning uppkommit enligt 3 § forsta stycket 1-4 eller 7 eller
den som omfattas av 3 § forsta stycket 5 eller 6 tagit emot underréttelse

enligt 7 eller 8 §,

3. den anmilningsskyldige for-
varvat eller avyttrat aktier 1
bolaget eller annan &ndring skett i
aktieinnehavet, eller

3.den anmilningsskyldige in-
gatt avtal om forvdrv eller avytt-
ring av aktier i bolaget eller annan
andring skett 1 aktieinnehavet,
eller

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nirstdende, som avses i
5§, innehar, forvérvat eller avyttrat aktier i bolaget eller att annan
dndring skett i den nirstdendes aktieinnehav.
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Forteckning over personer med Prop.2004/05:142
tillgang till insiderinformation Bilaga 9

10a§

Ett svenskt aktiebolag som har
gett ut fondpapper som har
noterats vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats eller
dr foremal for handel pa en
reglerad marknad i en annan stat
inom  Europeiska  ekonomiska
samarbetsomradet, eller for vilka
en ansokan om sadan notering
eller upptagande till handel har
ldmnats in, skall fortlopande fora
en forteckning over  fysiska
personer som pd grund av
anstdllning eller uppdrag arbetar
for bolaget och som har tillgang
till insiderinformation som ror
bolaget.  Forteckningen  skall
innehalla uppgift om anledningen
till att personen tagits upp i den
och datum da forteckningen senast
uppdaterades.

Forteckningen skall uppdateras

sa snart forhallandena dndras.
Forteckningen skall sparas i minst
fem ar efter det att den upprdit-
tades eller, om den uppdaterats,
efter det datum da den senast
uppdaterades. Forteckningen skall
pa begdran ldmnas till Finans-
inspektionen.
Bolaget skall se till att de personer
som tas upp i forteckningen
samtidigt skriftligen underrdittas
om vad detta innebdir.

10b§

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela fore-
skrifter om vad en forteckning
enligt 10a§ skall innehalla och
om underrdittelsen till dem som tas
upp i forteckningen.
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Forbud mot korttidshandel

Om den som enligt 3 § forsta
stycket 1-3 har insynsstéllning i
ett aktiemarknadsbolag forvdirvar
aktier i bolaget, far aktier av
samma slag upp till motsvarande
antal inte avyttras mot vederlag
tidigare dn tre manader efter
forvdrvet.

Detsamma géller for

1. fysiska och juridiska personer
som forvdrvar aktier i
aktiemarknadsbolaget och vilkas
aktier enligt 5§ skall likstillas
med aktier som innehas av
personer som avses 1 fOrsta
stycket, samt

2. aktiemarknadsbolag som
forvdrvar egna aktier.

Perioder da handel dr forbjuden

15§

Den som enligt 3§ forsta
stycket 1-3 har insynsstédllning i
ett aktiemarknadsbolag far infor
en ordinarie delarsrapport inte
handla med aktier i bolaget under
trettio dagar innan rapporten
offentliggors, den dagen inklu-
derad.

Detsamma géller for

1. fysiska och Jjuridiska
personer, vilkas aktier enligt 5 §
skall likstdllas med aktier som
innehas av personer som avses i
forsta stycket, samt

2. aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier.

Vad som ségs 1 andra stycket 2 skall inte tillimpas vid forvérv av egna
aktier med stod av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
eller nér en tidigare avyttring foreskrivs i lag.

Utan hinder av 15 § far

1. aktier avyttras till
marknadskurs om den dr ldgre dn
anskaffningskursen,

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

3. avyttring ske av tilldelade
emissionsrétter.

16 §

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

2. avyttring ske av tilldelade
emissionsritter och inlosenrditter
samt andra liknande rditter sasom
omvandlingsrditter.

Om det finns synnerliga skél, far Finansinspektionen medge ytterligare

undantag frén forbudet enligt 15 §.

Om det finns anledning att anta
att en bestdmmelse i denna lag har
overtrdtts, har Finansinspektionen
rdtt att fa de uppgifter som den
behover for sin utredning fran

1. den som det finns anledning
att anta har gjort overtrdidelsen,

2. ett aktiebolag eller en annan
juridisk person vars finansiella
instrument overtrddelsen gdller,

18 §

I 6kap. 1aS lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment finns bestimmelser om rdtt
for Finansinspektionen att fa de
uppgifter som den behover for att
overvaka efterlevnaden av bestdm-
melserna i denna lag.
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3. moderforetaget  till  det
aktiebolag eller den juridiska
person som avses i 2,

4. annan forvaltningsmyndighet,

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

6. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt 1 kap. 4 § lagen om
bors- och clearingverksamhet eller
kontoforande institut enligt 3 kap.
1§ lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument,

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

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela ndrmare
foreskrifter om hur uppgifts-
skyldigheten skall fullgoras.

20 §

Finansinspektionen skall besluta att en sérskild avgift skall tas ut, om

nagon

1. underlater att inom fore-
skriven tid goéra anmilan enligt 4,
7 eller 8 §,

2. ldmnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift vid fullgérande av
anmdlningsskyldighet enligt nagon
av ndmnda paragrafer eller vid
fullgorande av uppgiftsskyldighet
som avses i 18 § forsta stycket 2, 3
och 5-7,

3. avyttrar aktier 1 strid mot
15 §.

1. underlater att inom fore-
skriven tid gora anmilan eller
ldmna underrdttelse enligt 4, 7
eller 8 § eller 10 a § tredje stycket,

2. lamnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift vid fullgérande av
anmdlnings- eller underridittelse-
skyldighet enligt ndgon av ndmnda
paragrafer,

3. handlar med aktier 1 strid mot
15§,

4. helt eller delvis underlater att
fora en forteckning enligt 10a g
eller att pa begdran Ildmna
forteckningen till Finansinspek-
tionen.

21§

Sarskild avgift berdknas enligt foljande:
1. vid underlatenhet att goéra anmélan enligt 4 § eller nér oriktig eller
vilseledande uppgift har ldmnats vid fullgérande av anmaélnings-
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skyldighet enligt samma paragraf: 10 procent av vederlaget for aktierna Prop. 2004/05:142
eller, om vederlag inte har utgatt, 15 000 kronor,

2.vid underlatenhet att gora
anmidlan eller ldmna uppgifter
enligt 7 eller 8 § eller ndr oriktig
eller vilseledande uppgift har
lamnats vid fullgérande av
anmdlningsskyldighet enligt sam-
ma paragrafer: 15 000 kronor,

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

4. vid oOvertrddelse av 15 §: 90
procent av skillnaden mellan
forvdrvs- och avyttringspriset.

Avgift enligt forsta stycket 1
eller 4 skall uppga till lagst 15 000
och hogst 350 000 kronor.

Sarskild avgift tas ut av den som
enligt bestimmelse som avses i
208§ 1 och 2 ar skyldig att gora
anmdlan eller ldamna uppgift som
diar asyftas eller, savitt avser
20 § 3, inte far avyttra aktier inom
viss tid efter forvdrvet.

2.vid underlatenhet att gora
anmdilan eller 1dmna wunderrdittelse
eller uppgifter enligt 7 eller 8§
eller 10 a § tredje stycket eller nér
oriktig eller vilseledande uppgift
har lamnats vid fullgérande av
anmdlnings- eller underrdittelse-
skyldighet enligt samma para-
grafer: 15 000 kronor,

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

4. vid underlatenhet helt eller
delvis att fora en forteckning
enligt 10 a g eller att pa begdran
ldmna den till Finansinspektionen:
mellan 0,005 och 0,01 procent av
bolagets noterade marknadsvdrde
vid utgangen av manaden fore
beslutet, dock ldgst 15000 och
hogst 1000000 kronor. Om
noterat marknadsvdrde saknas vid
utgangen av  manaden  fore
beslutet, skall marknadsvdirdet den
dag da notering sker anvdindas.

Avgift enligt forsta stycket 1
eller 3 skall uppga till lagst 15 000
och hogst 350 000 kronor.

22§

Sarskild avgift tas ut av den som
enligt bestimmelse som avses i
20§ 1, 2 och 4 &r skyldig att
fullgora vad som ddr scgs eller
ldmna underrdittelse eller uppgift
som dér asyftas eller, savitt avser
20 § 3, inte far handla med aktier
under vissa perioder.

Innan beslut om sirskild avgift meddelas skall den berorde ges tillfdlle
att yttra sig i drendet hos Finansinspektionen. Beslut om att ta ut avgift
far inte meddelas, om den ber6rde inte senast tva ar fran det att
overtrdadelsen dgde rum har delgetts upplysning om att frdgan om sarskild

avgift har tagits upp av inspektionen.
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23§

Om overtrddelsen dr ringa eller Om overtrddelsen dr ringa eller
ursdktlig eller det annars finns ursdktlig eller det annars finns
synnerliga skél, far sirskild avgift  sdrskilda skil, far sérskild avgift
efterges helt eller delvis. efterges helt eller delvis.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2005.

2.1 frdgan om anmdlan enligt 4 § om aktieinnehav eller &ndring i
innehavet som avser forhéllanden fore ikrafttrddandet tillimpas &dldre
bestimmelser i 5 och 6 §§.

3.1 fraga om sarskild avgift som avser dtgdrd som ndgon vidtagit fore
ikrafttradandet, eller fore ikrafttridandet underlatit att vidta inom
foreskriven tid, tilldmpas dldre bestimmelser 1 20-22 §§.

4. Skyldigheten att ta upp en person pa en forteckning enligt 10 a §
giller inte 1 frdga om sddan insiderinformation som han eller hon fatt
tillgang till fore ikrafttradandet.
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LAGRADET Prop. 2004/05:142
Bilaga 10

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2005-03-09

Narvarande: f.d. justitieradet Staffan Magnusson, f.d. regeringsradet
Leif Lindstam och justitieradet Nina Pripp.

Marknadsmissbruk

Enligt en lagradsremiss den 17 februari 2005 (Finansdepartementet)

har regeringen beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1. lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument,

2. lag om andring i sekretesslagen (1980:100),

3. lag om andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

4. lag om andring i lagen (1991:981) om vardepappersrorelse,

5. lag om andring i lagen (1992:543) om bérs- och clearingverk-
samhet,

6. lag om andring i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella

instrument,
7. lag om &ndring i lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet fér
vissa innehav av finansiella instrument.

Forslagen har infor Lagradet féredragits av kansliraden Magdalena
Petersson och Katarina Back samt rattssakkunnige Henrik
Lennefeldt.

Lagradet ldamnar férslagen utan erinran.
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: Prop. 2004/05:142
Finansdepartementet rop

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréade den 17 mars 2005
Narvarande: Statsministern Persson, statsrdden Ringholm, Freivalds,
Sahlin, Pagrotsky, Ostros, Messing, Y. Johansson, Bodstrom,
Sommestad, Karlsson, Nykvist, Andnor, M. Johansson, Hallengren,

Bjorklund, Holmberg, Jamtin, Osterberg, Orback, Baylan

Foredragande: statsradet Osterberg

Regeringen beslutar proposition Marknadsmissbruk
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Réttsdatablad
Forfattningsrubrik Bestiimmelser som Celexnummer for
infor, dindrar, upp- bakomliggande EG-
héver eller upprepar regler
ett normgivnings-
bemyndigande
Lag om straff for 32003L0006
marknadsmissbruk vid 32003L0124
handel med finansiella 32003R2273
instrument 32004L0072
Lag om dndring i lagen 4 kap. 6 § 32003L0006
(1991:980) om handel Sakap. 43§ 32003L0125
med finansiella 6kap.1a§ 32003R2273
instrument
Lag om 4ndring i lagen 3 kap. 10 §
(1991:981) om
vérdepappersrorelse
Lag om dndring i lagen 32003L0006
(1992:543) om bors- och 32003L0124
clearingverksamhet
Lag om 4ndring i lagen 8 kap. 3 §
(1998:1479) om
kontof6ring av finansiella
instrument
Lag om 4ndring i lagen 10b§ 32003L0006
(2000:1087) om anmal- 18§ 32004L0072

ningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella
instrument
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