Kommittédirektiv

Bekampning av marknadsmissbruk Dir.
2012:108

Beslut vid regeringssammantrade den 18 oktober 2012

Sammanfattning

En sérskild utredare ska lamna forslag till &ndringar av den
lagstiftning som ror insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan pa finansmarknadsomradet (marknadsmissbruk) i
syfte att sékerstélla att Sverige uppfyller EU-rattsliga krav samt
att utredning och bekdmpning av marknadsmissbruk ska kunna
bedrivas pa ett effektivt satt.

Utredaren ska bl.a.

o folja EU-forhandlingarna avseende EU-kommissionens
forslag till EU-férordning och EU-direktiv. om
marknadsmissbruk och klargéra vilka anpassningar och
andringar i svensk réatt som ar nédvandiga med anled-
ning av de nya EU-réattsakterna,

e ta stéllning till vilka sanktioner som boér finnas for de
Overtradelser som enligt de nya EU-réttsakterna ska
sanktioneras,

o ta stillning till hur en enskild som anmaler
Overtradelser av EU-forordningen ska skyddas mot
repressalier,

e analysera hur Finansinspektionens samverkan med
Ekobrottsmyndigheten,  Energimarknadsinspektionen
och Konkurrensverket bor utformas for att fungera pa
ett effektivt satt, och

e ta stallning till hur Finansinspektionens tillsyn enligt
EU-forordningen ska finansieras.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 december 2013.
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Den EU-réattsliga regleringen och motsvarande svenska
regler

Den EU-rattsliga regleringen om marknadsmissbruk pa
finansmarknadsomradet finns i ett direktiv fran 2003
(Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28
januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan [marknadsmissbruk]; EUT L 96, 12.4.2003, s. 16,
Celex 32003L0006, nedan kallat marknadsmissbruksdirektivet).
Marknadsmissbruksdirektivet &r tankt att ersdttas av en EU-
forordning om marknadsmissbruk, som alltsd blir direkt
tillamplig i medlemsstaterna. FGrordningen ska kompletteras av
ett direktiv om straffrattsliga sanktioner for insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan. Enligt direktivet ska EU:s
medlemsstater kriminalisera och infora straffrattsliga sanktioner
for de allvarligaste formerna av insiderhandel, rojande av
insiderinformation ~ och  otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk). Kommissionen lamnade forslag till en
forordning och ett direktiv den 20 oktober 2011 (Europeiska
kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan
[KOM(2011) 651] och kommissionens forslag till
Europaparlamentets och radets direktiv om straffrattsliga
paféljder for insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
[KOM (2011) 654]). Den 25 juli 2012 lamnade kommissionen
justerade forslag i syfte att manipulation av s.k. referensvérden
ska omfattas av forbudet mot otillbdrlig marknadspaverkan
(KOM[2012] 420 och KOM[2012] 421). Forhandlingar om
forslagen pagar i Europaparlamentet och radet och det ar for
narvarande oklart nar de kan komma att trada i kraft. Enligt
kommissionens forslag ska medlemsstaterna dock fa 24
manader pa sig efter ikrafttradandet att anpassa nationell rétt till
den nya EU-regleringen.

Gallande reglering innehaller dels forbud mot marknads-
missbruk, dels bestdmmelser som syftar till att forebygga,
upptécka, utreda och reagera mot marknadsmissbruk.

Marknadsmissbruksdirektivet ar genomfort i flera lagar.
Bestammelser om férbud mot insiderhandel, rdjande av
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insiderinformation och otillborlig marknadspaverkan finns i
lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen).

Till de bestdimmelser som syftar till att foérebygga, upptécka
och utreda marknadsmissbruk hor en skyldighet for
vardepappersinstitut m.fl. att rapportera till Finansinspektionen
om det kan antas att en transaktion utgor eller har samband med
insiderhandel eller otillborlig marknadspaverkan. Bestammelser
om detta finns i marknadsmissbrukslagen.

For att bl.a. motverka insiderhandel och sékerstalla att
prisbildningen pa marknaden fungerar pa ett bra satt finns en
skyldighet fOr vissa utgivare av vérdepapper att offentliggora
insiderinformation. Dessa bestdammelser finns i lagen
(2007:528) om  vérdepappersmarknaden. Vidare finns
bestammelser som aldgger vissa aktiebolag att fora en
forteckning Over vilka som vid varje tidpunkt har tillgang till
insiderinformation om bolaget (s.k. loggbok) och skyldighet for
personer med insynsstallning (styrelseledamdter och andra
ledningspersoner) att anmala innehav av aktier i det bolag som
de har insyn i. Dessa bestammelser finns i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument (lagen om anmalningsskyldighet). Det finns ocks3, i
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
bestdimmelser om att de som utarbetar investeringsrekom-
mendationer till allmanheten bl.a. ska presentera informationen
sakligt och uppge eventuella intressekonflikter.

Marknadsmissbruk samt &vertradelser av rapporterings-
skyldigheten d&r straffsanktionerade. Nar det galler Ovriga
skyldigheter har Finansinspektionen en mdjlighet att vid
Overtradelser besluta om olika typer av administrativa
sanktioner, t.ex. sarskild avgift.

I lagen om handel med finansiella instrument regleras
Finansinspektionens utredningsbefogenheter for sin tillsyn
enligt marknadsmissbrukslagen och lagen om anmalnings-
skyldighet.
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Uppdraget att féresla hur svensk lag ska anpassas efter EU-
férordningen och EU-direktivet

Den nya EU-férordningen och det nya EU-direktivet samt de
delegerade akter och genomfdérandeakter som ska beslutas av
kommissionen péa grundval av forordningen kommer sannolikt
att krava att befintliga svenska bestammelser i manga fall
upphédvs eller justeras samt att nya bestammelser infors.
Utredarens uppgift ar att félja forhandlingarna i Europa-
parlamentet och radet och utarbeta de forfattningsforslag som
behdvs for att anpassa svensk lagstiftning till de nya EU-
rattsakterna. Det ingar inte i utredarens uppdrag att lamna
forslag till grundlagséndringar. Daremot bor utredaren sérskilt
uppmarksamma hur foreslagna forfattningsandringar forhaller
sig till grundlagarna.

Nedan ges exempel pa nagra omraden som kraver
Overvaganden med anledning av de kommande EU-rattsakterna.

Hur skiljer sig tillampningsomradet enligt de foreslagna EU-
rattsakterna fran det nuvarande?

Den svenska regleringen pa marknadsmissbruksomradet
omfattar den handel som sker pa vardepappersmarknaden.
Tillampningsomradet regleras i 1-6 88 marknadsmissbruks-
lagen. Né&r det géller skyldigheten foér personer med
insynsstéllning att anméla innehav av aktier i det bolag som de
har insyn i, regleras tillampningsomradet i 1 a och 4 8§ lagen
om anmalningsskyldighet. Anmaélningsskyldigheten forutsatter
att bolagets aktier finns upptagna till handel pa en reglerad
marknad.

| de foreslagna EU-rattsakterna baseras tillampningsomradet
pa var det finansiella instrument som ett visst beteende ror kan
handlas, och dven andra handelsplatser an reglerade marknader
omfattas. Forslagen innebar ocksa att ravarukontrakt i viss man
ska omfattas av regleringen. Detta kan fa effekter pa
tillampningsomradet  for Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1227/2011 om integritet och Gppenhet pa
grossistmarknaderna for energi (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1,
Celex 32011R1227). En promemoria om sanktioner for vissa
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Overtradelser av namnda férordning remissbehandlas for
narvarande (dnr N2012/4824) och eventuell lagstiftning kan
komma att paverkas av en EU-férordning om
marknadsmissbruk. Oversynen av direktiv 2004/39/EG om
marknader for finansiella instrument (EUT L 145, 30.4.2004, s.
1, Celex 32004L0039) kommer sannolikt ocksa innebéra att
definitionen av begreppet finansiella instrument &ndras till att
omfatta aven utsldppsratter (se KOM[2011] 656). Detta far
aterverkningar pa lagen (2004:1199) om handel med
utslappsratter som innehaller bestammelser om tillsyn,
rapporteringsskyldighet och sanktioner for marknadsmissbruk
betr&ffande utslappsratter.
Utredaren ska darfor
e analysera pa vilket satt tillampningsomradet for de
nya EU-rattsakterna skiljer sig fran det nuvarande
tillampningsomradet enligt svensk ratt, och
e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.

Hur ska tillsynen ©6ver skyldigheten att offentliggora
insiderinformation bedrivas?

Utgivare av sadana vardepapper som handlas pa en reglerad
marknad eller en handelsplattform ar enligt 11 kap. 6 8 och
15kap. 6 8 lagen om véardepappersmarknaden skyldiga att
offentliggora kurspaverkande information. Begreppet “kurs-
paverkande information” ir avsett att motsvara det nuvarande
marknadsmissbruksdirektivets begrepp “insiderinformation”. |
den foreslagna EU-forordningen regleras skyldigheten att
offentligg6ra insiderinformation i férordningen, vilket innebar
att nationella bestammelser om sadant offentliggérande inte kan
finnas kvar. Forslaget till EU-forordning innehaller ocksa krav
pa vissa deltagare pa marknaden avseende utsldppsratter att
offentligg6ra insiderinformation.

| dag har Finansinspektionen inte nagot uppdrag att utéva
tillsyn éver skyldigheten att offentliggtra annat &n regelbunden
finansiell information. Det 4&r i stéllet bdrsen och
handelsplatserna som, enligt 11 kap. 8 § och 15 kap. 9 § lagen
om vardepappersmarknaden, har till uppgift att 6vervaka att den
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informationsplikt som rér kurspaverkande information fullgors.
Den foreslagna EU-forordningen forutsatter att behoriga
myndigheter utovar tillsyn Gver att emittenter och deltagare pa
marknaden avseende utslappsrétter fullgor sina skyldigheter att
offentliggtra insiderinformation. Behdriga myndigheter ska
enligt forslaget dock kunna Overlata tillsynen till andra
myndigheter eller marknadsforetag. En sadan Overlatelse av
forvaltningsuppgift till ett enskilt rattssubjekt kan ske i enlighet
med 12 kap. 4 § andra stycket regeringsformen (jfr t.ex. 7 kap.
10 § lagen [2006:451] om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden). De sanktioner som enligt forslaget till EU-
forordning ska sta till buds vid 6vertradelser ska bl.a. inbegripa
sanktionsavgifter, vars nivaer kan vara mycket higa (t.ex. upp
till 10 procent av ett foretags arsomsattning).
Utredaren ska darfor
o ta stéllning till hur den tillsyn éver skyldigheten att
offentliggtra insiderinformation som den nya EU-
forordningen forutsatter lampligen bor bedrivas, och
e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.

Nya regler om anmalningsskyldighet for insynspersoner

| syfte att motverka och underlétta utredning av insiderhandel
finns i lagen om anmalningsskyldighet bestdmmelser om att
personer med insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag ska
anmala innehav av aktier i bolaget och andringar i innehavet till
Finansinspektionen. Inspektionen for ett s.k. insynsregister over
dessa anmélningar. Registret &r offentligt och &r en viktig kalla
for information till allménheten om hur personer med insyn i ett
visst bolag ser pa det bolag de verkar i.

Forslaget till EU-forordning innehaller bestammelser om
anmalningsskyldighet for personer med insynsstallning. Det
innebar att nagra nationella bestimmelser om samma sak inte
ska finnas. Vissa nationella bestammelser for att komplettera
EU-forordningen kan emellertid bli ndédvandiga att infora. Till
exempel maste det Gvervagas om Finansinspektionen &ven i
fortsattningen bor fora ett insynsregister och om inspektionen i
sadant fall har forutsattningar for att gora det.



Utredaren ska darfor
e Kklargora vilka &ndringar i svensk ratt som ar
nodvandiga pd grund av EU-forordningens
bestdimmelser om anmalningsskyldighet,
o ta stallning till om Finansinspektionen bor fortsatta
att fora ett insynsregister, och
e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.

Uppdraget att ta stéllning till vilka sanktioner som bor
finnas och hur utredningar ska bedrivas

I vilken utstrackning bor det inforas administrativa sanktioner?

Forslaget till EU-forordning innehaller bestammelser om
administrativa sanktioner for Overtradelser av de skyldigheter
som regleras i forordningen. Samtidigt innehaller forslaget till
EU-direktiv bestammelser om kriminalisering av vissa former
av  marknadsmissbruk. EU-direktivet har karaktdren av
minimidirektiv, dvs. det utesluter inte att medlemsstaterna
kriminaliserar i storre omfattning dn vad som kravs enligt

direktivet. | likhet med EU-direktivet forutsatter EU-
forordningens bestammelser om administrativa sanktioner ett
genomforande i medlemsstaterna.  Forhallandet mellan

administrativa och straffrattsliga sanktioner regleras inte i
kommissionens forslag. Beroende pa forhandlingsresultatet kan
medlemsstaterna komma att ges mer eller mindre frihet att
avgora vilken sanktionsform som bér inforas. Oavsett
forhandlingsresultatet kommer EU-rdttsakterna inte att innebdra
nagon skyldighet att i ett enskilt fall tillampa alla de sanktioner
som enligt EU-réttsakterna ska sta till buds. Sanktionssystemen
och tillampningen av dem maste dock kunna anses effektiva,
proportionella och avskréckande.

Nér det galler marknadsmissbruk och Overtradelser av
rapporteringsskyldigheten finns i svensk rétt straffrattsliga
sanktioner. Finansinspektionen har dock, enligt 6 kap. 2 § lagen
om handel med finansiella instrument, en moéjlighet att vid vite
forelagga den som deltar eller medverkar i handel med ett
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finansiellt instrument pa ett satt som inte uppratthaller
allménhetens  fortroende for vérdepappersmarknaden att
upphora med detta. P4 6vriga omraden som omfattas av den
kommande EU-férordningen finns det i nationell rétt i Sverige
administrativa sanktioner av varierande slag. FoOr de
Overtradelser som ar straffrattsligt sanktionerade kan juridiska
personer alaggas ekonomiska sanktioner enligt bestaimmelserna
om foretagsbot i 36 kap. brottsbalken. Foretagsbot forutsatter
bl.a. att det kan konstateras att det har begatts ett brott i
utévningen av naringsverksamhet.

P4 vissa omraden som omfattas av forslaget till EU-
forordning finns i géllande nationell rétt i Sverige varken
straffrattsliga eller administrativa sanktioner i den utstrackning
som forordningsforslaget forutsatter. Det galler t.ex. skyldig-
heten att sakligt presentera investeringsrekommendationer.
Eftersom EU-forordningen &ven reglerar vilken typ av
sanktioner, inklusive nivaer for sanktionsavgifter, som ska
finnas, och dessutom forutsatter att utdver fysiska personer aven
juridiska personer kan hallas ansvariga for t.ex. insiderhandel,
réjande av insiderinformation och otillborlig marknads-
paverkan, behover nuvarande svenska bestammelser om
sanktioner anpassas med hansyn till det.

Sverige har, till skillnad fran flertalet 6vriga medlemsstater,
inte infort nagra administrativa sanktioner for 6vertradelser av
forbuden mot marknadsmissbruk och dvertrédelser av rappor-
teringsskyldigheten. Insiderhandel har varit férbjudet och
kriminaliserat sedan 1985. Straffansvar infordes for att tydligt
markera att man fran samhallets sida sag allvarligt pa
Overtradelser av forbudet (prop. 1984/85:157 s. 45). Foérbuden
har darefter utokats i flera omgangar pa grund av utvecklingen
pa finansmarknaderna och EU-réttsliga krav. | samband med ny
lagstiftning 1997  avkriminaliserades  forseelser ~ mot
anmalningsskyldigheten for insynspersoner och inférdes en
mdjlighet for Finansinspektionen att besluta om administrativa
sanktioner i form av sarskild avgift (prop. 1995/96:215). Fragan
om inforande av ett administrativt sanktionssystem avseende
marknadsmissbruk har behandlats i férarbetena till den tidigare
insiderstrafflagen (prop. 1999/2000:109 s. 40 f.) samt vid
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genomforandet av det nuvarande marknadsmissbruksdirektivet
(prop. 2004/05:142 s. 41-47). Slutsatsen vid bada tillfallena var
att ett administrativt sanktionssystem inte skulle inféras, bl.a.
eftersom bedémningar av uppsat eller oaktsamhet lampade sig
battre for domstolsprévning (prop. 1999/2000:109 s. 41 och
prop. 2004/05:142 s. 46). Den utredning som féregick
genomfdrandet av marknadsmissbruksdirektivet foreslog inte
nagra nya administrativa sanktioner, och hanvisade till bl.a. att
den tid som stod till utredningens forfogande var for kort (se
SOU 2004:69 s. 70). Flera remissinstanser ansag att fragan
fortjanade en djupare analys.

Den svenska regleringen har foranlett kritik i olika samman-
hang. Det har bl.a. framforts att de straffrattsliga reglerna av
olika skél inte &r tillrackligt effektiva (jfr redogorelsen i prop.
2004/05:142 s. 46 f.). Finansinspektionen har i en skrivelse om
marknadsmissbruk och anmalningsskyldighet (dnr
Fi2007/1909) framfért att inspektionen onskar kunna besluta
om administrativa sanktioner for olika typer av otillborlig
marknadspaverkan. Systemet med straffrattsliga sanktioner for
overtradelser av rapporteringsskyldigheten har ifragasatts (se
bl.a. Finansinspektionens skrivelse samt skrivelse fran Svenska
Fondhandlareforeningen, dnr  Fi2009/6880). En  viss
harmonisering pa EU-niva av tillsynsmyndigheternas
befogenheter och mdjligheter att ingripa med sanktioner innebér
fordelar, bl.a. eftersom detta underléttar gransoverskridande
utredningar och samarbete mellan myndigheter i olika
medlemsstater.

Aven om medlemsstaterna skulle ges stor frihet i frdga om
utformningen av sanktionssystemen kan det mot bakgrund av
ovanstaende finnas anledning att Gvervaga ett inférande av
administrativa sanktioner betraffande sadant agerande som i dag
ar straffbelagt.

Samtidigt maste det beaktas i vilken utstrackning som det &r
lampligt att lata forvaltningsmyndigheter prova fragor om
administrativa sanktioner, t.ex. i form av sanktionsavgifter. | de
fall avgiftsskyldigheten beror pa om Gvertradelsen har skett av
uppsat eller oaktsamhet och nar reglerna ér utformade pa sadant
satt att det finns utrymme for betydande skdnsméssiga
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bedomningar ar det ofta lampligt att Gverlata prévningen till
domstol, aven i forsta instans (jfr prop. 1981/82:142 s. 25). Det
hindrar dock inte att utredaren Overvdger en ordning som
innebdr t.ex. att Finansinspektionen hos en domstol anséker om
att sanktionsavgift ska tas ut, sasom t.ex. Konkurrensverket gor
inom sitt verksamhetsomrade. Nar det galler forfarandet for
prévning av sanktionsdarenden kan det ndmnas att Utredningen
om nya kapitaltdckningsregler (dir. 2012:34) har till uppgift att
analysera och overvdga om det finns behov av att infora ett
sérskilt forfarande for handlaggning av Finansinspektionens
sanktionsarenden.

Inte minst i den utstrdckning som utredarens dvervaganden,
tex. till foljd av de kommande EU-rattsakterna, kommer att
rora fragor om ett system med administrativa och straffrattsliga
sanktioner vid sidan av varandra, maste utredaren beakta de
krav som stalls i den europeiska konventionen av den 4
november 1950 om skydd for de manskliga rattigheterna och de
grundladggande friheterna, och sérskilt den ratt att inte lagféras
eller straffas tva ganger som foljer av artikel 4 i det sjunde
tillaggsprotokollet till konventionen. Den senare rattigheten
foljer ocksa av artikel 50 i Europeiska unionens stadga om de
grundladggande rattigheterna. Nar det galler samordning mellan
administrativa och straffrattsliga sanktioner pagar for
narvarande en utredning om starkt rattssédkerhet i
skatteforfarandet (dir. 2012:14), dar bla. systemet med
skattetillagg och skattebrott ska ses éver. Enligt direktiven till
den utredningen bér bl.a. undersokas inférandet av
bestdmmelser som innebdr en plikt for det allménna att vid en
viss tidpunkt vélja mellan en administrativ sanktion eller att
anméla brott.

| sammanhanget att Overvdga vilka sanktioner som bor
finnas pa marknadsmissbruksomradet kan det namnas att det
pagar en utredning om anvandningen av straffratt (Straffratts-
anvandningsutredningen, dir. 2011:31). Utredaren i den
utredningen ska bl.a. med utgangspunkt fran vilka kriterier som
bor gélla for att kriminalisering ska anses vara befogad
underséka om det gar att vara mer aterhallsam med
anvandningen av straffratt pa olika omraden. Direktiven till
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namnda utredning vilar i denna del pa uppfattningen att vissa
typer av oonskade beteenden kan motas pa ett mer effektivt satt
genom anvandande av andra sanktioner &n straff.

Analysen av eventuella &ndringar i sanktionssystemet for
marknadsmissbruk innefattar ocksd en beddmning av om
befintliga straffskalor kan anses svara mot de krav som féljer av
EU-rattsakterna. Det kan ocksa finnas anledning att jamféra
utformningen av straffskalorna med de som galler for annan
likartad brottslighet.

En eventuell &ndring av straffskalorna kan innebéra att en
andring behover Overvagas ocksa for de straffskalor som
kommer att galla for marknadsmissbruk vid handel med
grossistenergiprodukter. Som ovan ndmnts har en promemoria
med forslag till sddana bestammelser nyligen remitterats.

En forutsattning for varje sanktionssystem ar att missténkta
overtradelser kan utredas pa ett effektivt satt. Forslaget till EU-
forordning innehaller bestammelser om vilka befogenheter som
behdriga myndigheter ska ha. Befogenheterna &r i flera
avseenden vidare dn dem som foljer av gallande svensk rétt.
Aven bestammelserna om befogenheter kraver ett genom-
forande i medlemsstaterna. Enligt forordningsforslaget ges
medlemsstaterna  viss  frinet vid genomforandet av
bestdimmelserna. Till exempel kan befogenheterna utbvas i
samarbete med andra myndigheter eller genom ansdkan till en
behdrig rattslig myndighet.

Utredaren ska darfor

e analysera hur effektivt det nuvarande sanktions-
systemet for bekdmpning av marknadsmissbruk ar,

e mot bakgrund av den analysen samt de nya EU-
rattsakterna, ta stéllning till vilka administrativa och
straffrattsliga sanktioner som svensk rétt bor
innehalla for fysiska och juridiska personer och da
sarskilt

— beakta och redovisa vilket sanktionssystem
som kan vantas ge de basta forutsattningarna
for samarbete inom EU pa omradet for
bek&mpning av marknadsmissbruk, och
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— J&mfora utformningen av straffskalorna for
marknadsmissbruk med de som galler for
annan likartad brottslighet,

e (Overvaga om en eventuell andring av straffskalorna
bor fa inverkan pd kommande och narliggande
lagstiftning avseende straff for marknadsmissbruk
vid handel med grossistenergiprodukter,

o ta stallning till vilka utredningsbefogenheter Finans-
inspektionen bor ha, och

e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.

Skydd for visselblasare

For att forbattra mojligheterna till upptdckt och utredning av
Overtradelser av  EU-forordningens  bestdmmelser  har
kommissionen bl.a. féreslagit att det ska finnas sarskilda rutiner
for mottagande av rapporter om 6vertradelser hos de behdriga
myndigheterna och att personer som anmaler misstankta eller
faktiska Overtradelser — s.k. visselblasare — ska ges limpligt
skydd”. Det far forutsattas att det skydd som avses ar skydd mot
repressalier fran framfor allt arbetsgivare (jfr skal 36 i forslaget
till férordning). Den narmare utformningen av bestdmmelsen &r
foremal for forhandlingar i Europaparlamentet och radet och
bestammelsen kommer sannolikt att fa en annan utformning an i
kommissionens forslag.

| dag finns inga sarskilda rutiner hos Finansinspektionen for
mottagande av anméalningar om &vertradelser av de bestammel-
ser som genomfér marknadsmissbruksdirektivet. Ekobrotts-
myndigheten ddaremot har en tipstelefon déar allménheten kan
lamna information. Den som vénder sig dit har ratt att vara
anonym.

For den som vill bidra till utredning av Gvertradelser och
vander sig till Finansinspektionen finns inga sekretess-
bestdimmelser som direkt skyddar den enskilde. Det &r endast
information fran den som ar skyldig att lamna uppgifter som
enligt 30 kap. 6 8§ offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) i
viss man kan sekretessbeldggas. Detta ska jamforas med
bestammelser pa konkurrensrattens omrade dar enligt 30 kap.
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3 § offentlighets- och sekretesslagen sekretess galler i vissa fall
for uppgift i anmalan eller utsaga fran enskild.

Den arbetsrttsliga regleringen innehéller ett visst skydd for
visselblasare, bl.a. genom kravet pa saklig grund for
uppsagning. Frdgan om en Oversyn av det generella
arbetsrattsliga skyddet for visselblasare diskuteras for
narvarande inom Regeringskansliet. Det kan &ven namnas att
Utredningen om nya kapitaltdckningsregler (dir. 2012:34) har
till uppgift att ta stéllning till liknande regler for att framja
rapportering och tips om 6vertradelser.

Utredaren ska darfor

e ta stallning till hur den nya EU-férordningens krav
nadr det géller rapportering av  misstdnkta
Overtradelser ska tillgodoses i svensk rétt,

o sdrskilt analysera behovet av ett utdkat
sekretesskydd for dem som anmaler misstankta
Overtrédelser av EU-férordningen,

e Dbeakta resultatet av det arbete som pagar inom
Regeringskansliet i fragan om skydd for
visselbl&sare, och

e utarbeta ngdvandiga forfattningsforslag.

Jurisdiktionsfragor

Den foreslagna EU-férordningen &r avsedd att vara tillamplig sa
snart en atgard ror ett finansiellt instrument som handlas pa en
handelsplats inom EU, oavsett om atgarden vidtas inom eller
utom EU. Varje medlemsstat ska utse en behdrig myndighet
som ska se till att forordningens bestammelser foljs i fraga om
alla handlingar som utfors pa medlemsstatens territorium samt
handlingar som utférs utomlands och som rér instrument som
handlas pa handelsplatser inom medlemsstatens territorium.
Forslaget innebar dock inte att behdriga myndigheter maste
kunna besluta om sanktioner betraffande alla forfaranden som
géller finansiella instrument som handlas inom dess territorium.
EU-forordningen reglerar namligen inte fragor om jurisdiktion.
Inte heller i svensk lagstiftning finns nagon generell
reglering om jurisdiktion pa det forvaltningsrattsliga omradet.
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Det vida tillampningsomradet for EU-forordningen medfor att
det bor analyseras i vilken utstrackning svensk nationell ratt kan
behdva anpassas for att Finansinspektionen ska kunna utéva sin
behorighet enligt EU-forordningen att utreda och besluta
sanktioner for de Overtradelser som omfattas av forordningens
tillampningsomrade.

| det foreslagna EU-direktivet regleras inte heller fragor om
jurisdiktion. Med héansyn till att visst marknadsmissbruk som
omfattas av EU-forordningen i dag sanktioneras straffrattsligt i
Sverige finns det dock anledning att i sammanhanget notera vad
som enligt svensk ratt galler for straffrattslig jurisdiktion.
Bestdmmelser om straffréattslig jurisdiktion finns i 2 kap.
brottsbalken. Ett brott anses beganget har i landet — och svensk
domstol ar enligt 2 kap. 1 och 4 88 behorig — bl.a. om den
brottsliga handlingen foretogs eller brottet fullbordades har. Ett
brott kan anses beganget i Sverige om endast ett led i en
handling eller en effekt intraffar har. Det har forekommit mal i
domstol dér det bedomts att det faktum att Gverlatelser avsett
aktier i ett svenskt bolag som varit noterat pa en auktoriserad
marknadsplats hér ar tillrackligt for att brottet ska anses vara
beganget i Sverige, dven om Gverlatelsen skett utanfor landet
(se Svea hovratts dom den 11 maj 2012 i mal B 1317-11 och
B 919-12).

Utredaren ska darfor

e tastdllning till i vilken utstrédckning svensk nationell
ratt behdver anpassas for att Finansinspektionen ska
kunna prova fragor om administrativa sanktioner i
den utstrackning som forslaget till EU-férordning
forutsatter, och i det sammanhanget,

o foresld losningar som inte paverkar Finansinspek-
tionens mojligheter att bistd utlandska behoriga
myndigheter med utredningsatgarder, och

e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.
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Hur kan samverkan mellan Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten effektiviseras?

Det nuvarande svenska regelverket innebar att Finansinspek-
tionen Overvakar att marknadsmissbrukslagen foljs. Finans-
inspektionen ar alltsd behorig myndighet enligt marknads-
missbruksdirektivet och den myndighet som utldndska tillsyns-
myndigheter ska vénda sig till om de vill ha hjalp med
utredningar om missténkta Overtradelser av nationella regler
som genomfor marknadsmissbruksdirektivet. Marknadsmiss-
bruksdirektivet forutsatter att de behoriga myndigheterna bistar
varandra i utredningar om Overtrdelser. Sedan 2011 finns
ocksa en europeisk tillsynsstruktur pa finansmarknadsomradet,
med tre europeiska tillsynsmyndigheter. Den relevanta
myndigheten pa marknadsmissbruksomradet &ar Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). Om de
nationella tillsynsmyndigheterna inte kommer 6verens i fraga
om t.ex. bistind med utredningar kan Esma medla mellan
myndigheterna och fatta for de nationella myndigheterna
bindande beslut. Detta reflekteras i marknadsmissbrukslagen pa
sa satt att Finansinspektionen alaggs att samarbeta och utbyta
information med utldndska behoriga myndigheter och Esma i
den utstrackning som fdljer av marknadsmissbruksdirektivet.
Finansinspektionen far &ven hanskjuta fragor som ror ett
forfarande av en annan behorig myndighet inom EES till Esma
for tvistlosning i de fall som framgar av direktivet.

Samtidigt som Finansinspektionen alltsa ar skyldig att bista
utldndska behdriga myndigheter med utredningar ar inspek-
tionens befogenheter for utredning av misstankta overtradelser
begransade. Inspektionen tar emot de rapporter om misstankta
Overtradelser som bl.a. vardepappersinstituten ar skyldiga att
lamna. Dessa rapporter ska Overlamnas till Ekobrottsmyndig-
heten. Finansinspektionen kan misstanka att ett brott har begatts
eller fa in anmélningar dven pa annat satt och har da befogenhet
att t.ex. begara in handlingar eller kalla till forhor. Sa snart det
finns anledning att misstanka att brott har begatts ska dock
arendet dverlamnas till  Ekobrottsmyndigheten. Denna
skyldighet reser fragan om Finansinspektionen éver huvud taget
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pa eget initiativ kan komplettera gjorda anmalningar med
information som kan underlatta Ekobrottsmyndighetens arbete.
Den strikta ansvarsuppdelningen innebér dven begrénsningar i
mojligheten att fa bitrade av utlandska behdriga myndigheter
och majligheten att i praktiken bistd utlandska behdriga
myndigheter med information. Foérundersokningssekretessen
kan hindra informationsutbyte mellan Ekobrottsmyndigheten
och Finansinspektionen.

Redan mot bakgrund av nuvarande system finns det saledes
anledning att se 6ver om och hur samverkan mellan Finans-
inspektionen och Ekobrottsmyndigheten kan effektiviseras. Om
administrativa sanktioner infors for sadana overtradelser som i
dag ar kriminaliserade uppkommer fragan om hur utrednings-
ansvaret bor se ut och i vilken utstrackning myndigheterna bor
kunna ta del av och anvanda varandras material t.ex. under eller
efter en foérundersokning. De nadrmare arbetsformerna for
utredningsarbetet och férdelning av beslutsbefogenheter bor
ocksa Overvagas. Det kan har finnas anledning att gora
jamforelser med tex. de forutsattningar som géller for
samverkan mellan Skatteverket och aklagare.

Utredaren ska darfor

e analysera hur ansvaret for utredningar av missténkta

Overtradelser av regelverket bor fordelas mellan
Ekobrottsmyndigheten och Finansinspektionen,

o (Overvaga arbetsformer for utredningsarbetet, inklusive

fordelning av beslutsbefogenheter,

e ta stallning till i vilken utstrackning myndigheterna bor

kunna ta del av varandras utredningsmaterial, och

e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.

Hur ska Finansinspektionen samverka med andra
tillsynsmyndigheter?

Enligt forslagen till EU-forordning och EU-direktiv omfattar
tillampningsomradet avseende otillborlig marknadspaverkan
ravarukontrakt i den man finansiella instrument anvands for att
paverka sadana. Pa ravaruomradet finns som namnts ovan en
forordning om integritet och 6ppenhet pa grossistmarknaderna
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for energi. Det kan uppkomma situationer nar bade nyss
namnda EU-férordning och de foreslagna EU-rattsakterna &r
tillampliga pa ett visst forfarande. | Sverige ar det
Energimarknadsinspektionen som utévar tillsyn éver att EU-
forordningen om integritet och Oppenhet pa grossist-
marknaderna for energi foljs. Det kan ocksa uppsta situationer
dér ett beteende omfattas av den foreslagna EU-férordningen
men aven av konkurrensréttslig reglering. Sa kan vara fallet nar
det géaller bestdmning av s.k. referensvarden. Manipulation av
s.k. referensvarden ska omfattas av begreppet otillborlig
marknadspaverkan enligt kommissionens justerade forslag av
den 25 juli 2012. Vissa typer av samarbeten mellan foretag for
att paverka ett referensvarde skulle kunna falla in under 2 kap.
18 konkurrenslagen (2008:579). Vidare kan ett foretags
ensidiga marknadsbeteende i vissa fall omfattas av férbudet mot
missbruk av dominerande stallning i 2 kap. 7 § samma lag. Det
ar Konkurrensverket som utévar tillsyn 6ver att konkurrens-
lagen foljs.

| de fall ett beteende skulle kunna vara forbjudet enligt flera
olika regleringar ar det angeldget att de berérda myndigheterna

kommunicerar med varandra och samordnar sina insatser.

Utredaren ska darfor

e analysera hur Finansinspektionen bér samverka med
Energimarknadsinspektionen och Konkurrensverket

i sin tillsyn over att EU-férordningen f6ljs, och

e utarbeta ngdvandiga forfattningsforslag.

Hur ska Finansinspektionens tillsyn finansieras?

Den tillsyn Finansinspektionen bedriver enligt marknads-
missbrukslagen och lagen om anmélningsskyldighet finansieras
genom att de institut som star under inspektionens tillsyn
betalar arliga avgifter enligt foreskrifter som regeringen
meddelar. Bestammelser om sadana avgifter finns i
forordningen (2007:135) om arliga avgifter for finansiering av
Finansinspektionens verksamhet (jfr 8 kap. 2 § forsta stycket 2
och 3 § forsta stycket regeringsformen). Det &ar frdga om
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avgifter dar motprestationen inte ar individuellt bestdmd utan i
stéllet utgors av en s.k. kollektiv motprestation.

Om Finansinspektionens befogenheter nar det géller
bekdmpning av marknadsmissbruk ytterligare utdkas kan det
finnas sk&l att Overvdga om nuvarande system med
tillsynsavgifter bor andras i nagot avseende. Utgangspunkten &r
att ett kollektiv inte avgiftsvagen far belastas med fraimmande
kostnader, t.ex. kontrollkostnader som ligger utanfor den egna
branschen (se prop. 1984/85:149 s. 59 samt skr. 2009/10:79 s.
21 f. och prop. 2010/11:30 s. 46).

Utredaren ska darfor

e ta stallning till hur Finansinspektionens tillsyn enligt

den nya EU-forordningen ska finansieras, och

e utarbeta nddvandiga forfattningsforslag.

Narliggande fragor

I lagen om anmalningsskyldighet finns t.ex. ett forbud for
personer med insynsstallning att under trettio dagar infor
ordinarie delarsrapport handla med aktier i det bolag som de har
insyn i. Forslaget till EU-forordning innehaller inte nagon
motsvarande bestdmmelse. Liknande forbud finns dock i flera
medlemsstater. Det kan finnas anledning att se 6Gver dessa
bestdmmelser liksom lagstiftning i 6vrigt som syftar till att
forhindra marknadsmissbruk. Utredaren far ta upp narliggande
fragor som aktualiseras under utredningsarbetet om det bedoms
nddvandigt.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifran de regler som foreslas lamna en
redovisning av de konsekvenser och kostnader som uppstar for
anstéllda, arbetsgivare, kreditinstitut, vardepappersbolag, évriga
foretag och andra enskilda samt Finansinspektionen, Ekobrotts-
myndigheten, domstolarna och staten i évrigt. | det samman-
hanget ska 14-15 a 8§ kommittéforordningen (1998:1474)
tillampas for att ange Kkostnadsberdakningen och andra
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konsekvensbeskrivningar. | uppdraget ingar att ta sarskild
hansyn till dessa och Ovriga konsekvenser redan vid
utformningen av forslagen.

Kommunikation och redovisning av uppdraget

Utredaren ska halla sig informerad om arbetet i Straffratts-
anvéandningsutredningen (dir. 2011:31). Utredaren ska &ven
hélla sig informerad om arbetet i andra relevanta utredningar,
t.ex. Utredningen om stérkt rattssakerhet i skatteforfarandet
(dir. 2012:14). Utredaren ska ha en dialog med andra
utredningar om genomforande av EU-réattsakter pa finans-
marknadsomradet (t.ex. Utredningen om nya kapitaltacknings-
regler [dir. 2012:34]) i fragor som &r gemensamma, t.ex.
sanktionsfragor.

Utredaren ska i sitt arbete ocksa ha en dialog med arbets-
marknadens parter och med &vriga relevanta intresseorganisa-
tioner och myndigheter. De myndigheter som framst berors &r
Finansinspektionen, Ekobrottsmyndigheten, Energimarknads-
inspektionen och Konkurrensverket.

Utredaren ska halla sig informerad om arbetet i andra lander
med att genomfora de aktuella EU-réttsakterna.

Utredaren ska vidare folja kommissionens och Esmas arbete
med regler som ska komplettera EU-férordningen.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 december 2013.

(Finansdepartementet)



