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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning)
och om upphdvande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG ska borja tillimpas den 3 juli 2016. I forordningen finns
forbud mot insiderhandel, marknadsmanipulation och olagligt rdjande av
insiderinformation (marknadsmissbruk) och bestimmelser som syftar till
att forhindra marknadsmissbruk samt mojliggéra upptickt av och ingrip-
anden mot marknadsmissbruk. Forordningen kompletteras av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
direktiv) i vilket foreskrivs att medlemsstaterna ska infora straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk.

Marknadsmissbruksforordningen ar direkt tillimplig och kommer att
gélla som svensk lag den 3 juli 2016. Bestimmelser som ror den
behoriga myndighetens tillsyns- och utredningsbefogenheter samt
mojlighet att pafora sanktioner kréver dock genomforande i svensk rtt.
Vid samma tidpunkt ska medlemsstaterna ha genomfort marknadsmiss-
bruksdirektivet.

I promemorian redovisas vissa dndrade forslag i forhédllande till
forslagen fran 2012 ars marknadsmissbruksutredning (SOU 2014:46).

I promemorian foreslas att adklagare i samband med atal ska ha mojlig-
het att framstilla ett yrkande om administrativ sanktion som ska kunna
provas om é&talet ogillas. Forslaget bygger vidare pa utredningens forslag
om ett nytt sanktionssystem med ett s.k. vigval mellan ett administrativt
och ett straffrittsligt forfarande for hantering av &drenden om
marknadsmissbruk.

I promemorian foreslas att drenden i det straffréttsliga forfarandet ska
hanteras enligt en ny strafflag, lagen om straff for marknadsmissbruk vid
handel pa virdepappersmarknaden, som bl.a. genomfér marknadsmiss-
bruksdirektivet. Aven i strafflagen foreslas vissa dndringar i sak i forhall-
ande till utredningens forslag. Dessa géller framst hur insiderbrottet ska
konstrueras.

For hanteringen av drenden enligt ett administrativt forfarande foreslas
vissa administrativa sanktioner som avviker fran utredningens forslag.
Dessa giller forbudet mot att utéva ledningsuppdrag och forbudet mot att
handla med finansiella instrument for egen riakning. Det foreslés att dessa
forbud ska kunna anvidndas nir en anstilld i eller nigon som arbetar for
ett virdepappersinstitut har Overtritt marknadsmissbruksférordningen.
Det foreslds dven bestimmelser som syftar till att klargora att forbuden
mot insiderhandel och marknadsmanipulation i marknadsmissbruks-
forordningen géller for fysiska personer som for en juridisk persons
rakning genomfor sddana atgirder som r forbjudna. Det foreslas dven att
en person i ledande stéllning som har en nirstdende som &r underarig och
som omfattas av anmaélningsskyldighet enligt marknadsmissbruks-
forordningen, ska fullgéra anmilningsskyldigheten for den underariges
rakning.



Vidare behandlas hur tillsynen dver emittenters skyldighet att offent-
liggora insiderinformation ska hanteras, sérskilt nir det géller samord-
ningen mellan civilréttsliga sanktioner och de administrativa sanktioner
som marknadsmissbruksforordningen forutsétter.

Nér det géller Finansinspektionens utredningsbefogenheter foreslas
andringar i forhallande till utredningens forslag avseende kvarstad och
undersokning efter beslut av Stockholms tingsratt.

Sedan utredningen ldmnade sitt betinkande har EU-kommissionen
antagit ett genomforandedirektiv till marknadsmissbruksférordningen
(kommissionens genomforandedirektiv [EU] 2015/2392 av den 17 de-
cember 2015 om Europaparlamentets och radet forordning [EU] nr
596/2014 vad géller rapportering till behoriga myndigheter av faktiska
eller potentiella Overtrddelser av den forordningen). I promemorian
foreslas hur genomforandedirektivet ska genomforas i svensk rétt. Det
foreslas dven nya sekretessbestimmelser.

Utredningen foreslar att det ska inforas en ny lag med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning. I promemorian
foreslas att vissa av de bestimmelser som foreslas i promemorian infors i
en sddan lag. Utredningen foreslar att marknadsmissbruksdirektivet ska
genomforas i svensk rétt genom dndringar i lagen (2005:377) om straff
for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. I
promemorian foreslds, som ndmns ovan, att direktivet i stéllet ska
genomfOras genom att det infors en ny strafflag.

Lagéndringarna foreslas trdda i kraft den 1 februari 2017.



2 Lagtext

2.1 Forslag till lag med kompletterande
bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning

Harigenom foreskrivs foljande.

[.]

2 kap. Vissa skyldigheter som foljer av
marknadsmissbruksférordningen

Forbuden mot insiderhandel och marknadsmanipulation

1 8 Forbuden mot insiderhandel och marknadsmanipulation i artiklarna
14 a, 14 b och 15 i marknadsmissbruksforordningen géller dven for en
fysisk person som, for en juridisk persons rdkning, vidtar sdédana atgirder
som &r forbjudna.

[...]

Anmalningsskyldighet for narstdende som ar underarig

5 8§ Om en person i ledande stillning har en nirstdende som ar underarig
och som omfattas av anmilningsskyldighet enligt artikel 19.1 i
marknadsmissbruksfoérordningen, ska personen i ledande stillning full-
gora anmilningsskyldigheten for den underariges rékning.

[...]

Rapportering av misstankta transaktioner

[...]

[8 § Den som har ldmnat en rapport till Finansinspektionen med stod av
artikel 16.1 eller 16.2 i marknadsmissbruksférordningen far inte goras
ansvarig for att ha &sidosatt nadgon tystnadsplikt. Detsamma giller den
som har ldmnat uppgifter for det rapporterande foretagets rikning.]

9 § Den som[, utan att sddan rapporteringsskyldighet som avses i 8 §
foreligger,] har gjort en anmélan till Finansinspektionen om en misstankt
overtradelse av marknadsmissbruksforordningen far inte goras ansvarig
for att ha asidosatt ndgon tystnadsplikt, om anmaélaren hade anledning att
anta att en Overtrddelse hade skett. Detta géller inte om anmaélaren dér-
igenom gor sig skyldig till brott.

I det allmidnnas verksamhet tillimpas i stillet bestimmelserna i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).



3 kap. Allménna utredningsbefogenheter

[Foérelaggande om att lamna uppgifter]

[1 8§ For 6vervakning av att bestimmelserna i marknadsmissbruksf6rord-
ningen, i den ursprungliga lydelsen, foljs far Finansinspektionen fore-
lagga

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

2. den som forvéntas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till f6rhor pa tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket gdller inte i den utstrdckning uppgiftslimnandet skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.]

[...]

Kvarstad

7 8 For att sikerstilla betalning av en sanktionsavgift eller aterforing pa
grund av en &vertriddelse av artikel 14 eller 15 i marknadsmissbruks-
forordningen, i den ursprungliga lydelsen, far réitten pd ansdkan av
Finansinspektionen besluta om kvarstad. I friga om sddan kvarstad ska
26 kap. 1, 2, 5, 6 och 8 §§ réttegdngsbalken om kvarstad i brottmal
tillimpas. Vid tillimpningen ska det som anges dar om

1. brott gilla for vertradelse,

2. boter gilla for sanktionsavgift eller aterforing,

3. dklagare gélla for Finansinspektionen, och

4. atal gilla for talan enligt [5 kap. 17 §] denna lag.

Ansdkan om kvarstad provas av Stockholms tingsrétt.

Betalningssakring

8 § For att sdkerstilla betalning av en sanktionsavgift eller aterforing pa
grund av ett &sidoséttande av skyldighet enligt ndgon av artiklarna 16-20
1 marknadsmissbruksforordningen, i den ursprungliga lydelsen, far egen-
dom som tillhér den som dr betalningsskyldig tas i ansprak (betalnings-
sakring).

Betalningssékring far bara beslutas om

1. det finns en pétaglig risk for att den fysiska eller juridiska personen i
fraga genom att avvika, skaffa undan egendom eller forfara pa annat sitt
undandrar sig att betala avgiften, och

2. betalningsskyldigheten avser ett betydande belopp.

Om sanktionsavgift eller aterforing inte har beslutats, far betalnings-
sdkring beslutas bara om det &r sannolikt att s& kommer att ske. En betal-
ningssidkring far inte avse ett hogre belopp dn det belopp sanktions-
avgiften eller aterforingen sannolikt kommer att faststillas till.

Ett beslut om betalningssakring far fattas bara om skélen for beslutet
uppvéger det intrang eller men i vrigt som beslutet innebér for den som
beslutet giller eller for ndgot annat motstaende intresse.

9 § Beslut om betalningssikring enligt 8 § fattas av den forvaltningsratt
som dr behdrig att prova ett overklagande av Finansinspektionens beslut



10

om sanktionsavgift eller aterforing. En ansdékan om betalningssékring ska
goras av Finansinspektionen.

I fraga om en s&dan ansokan ska 46 kap. 9-13 §§, 14 § forsta stycket 1
och andra stycket forsta meningen samt 20-22 §§ skatteforfarandelagen
(2011:1244) tillampas. Vid tilldmpningen ska det som anges didr om
Skatteverket gilla for Finansinspektionen.

10 81 fraga om verkstillighet av ett beslut om betalningssikring ska
69 kap. 13—-18 §§ och 71 kap. 1§ forsta stycket skatteférfarandelagen
(2011:1244) tillampas. Vid tillimpningen ska det som anges dir om
Skatteverket gélla for Finansinspektionen.

4 kap. Undersodkningar efter beslut av domstol
Forutsattningar for beslut om undersdkning

1 § Stockholms tingsratt far pa ansokan av Finansinspektionen besluta att
inspektionen far genomfora en undersdkning i en fysisk eller juridisk
persons verksamhetslokaler for att utreda om personen har Overtritt
ndgot av forbuden i artikel 14 a, 14 b eller 15 i marknadsmissbruksfor-
ordningen, i den ursprungliga lydelsen. En sddan ansdkan far bifallas om

1. det finns anledning att anta att en dvertradelse har skett,

2. den som undersdkningen avser inte réttar sig efter ett foreldggande
enligt [3 kap. 1 §] eller det annars finns risk for att bevis undanhalls eller
forvanskas, och

3. vikten av att atgdrden vidtas &r tillrdckligt stor for att uppvéga det in-
trang eller annat men som &tgérden innebdr for den som drabbas av
atgérden.

2 § Ett beslut enligt 1 § far avse dven annan &n den som ar foremal for
utredning, om

1. det som foreskrivs i 1 § 1 och 3 dr uppfyllt,

2. det finns sérskild anledning att anta att bevis finns hos denne, och

3. denne inte réttar sig efter ett foreldggande enligt 3 kap. 1 § eller det
annars finns risk for att bevis undanhalls eller forvanskas.

Beslutet om undersdkning

3 § Ett beslut om undersokning enligt 1 § far meddelas utan att den som
ansOkan avser har fatt tillfélle att yttra sig, om det kan befaras att under-
s6kningen annars skulle forlora i betydelse.

Beslut enligt forsta stycket ska skickas endast till Finansinspektionen.
Nir undersdkningen borjar ska inspektionen verlamna ett exemplar av
beslutet till den hos vilken undersdkningen ska genomforas.

4 § Ett beslut om undersokning enligt 1 § ska innehalla uppgifter om

1. féremalet for och syftet med undersdkningen,

2. tidpunkten nér undersdkningen ska borja,

3. Finansinspektionens befogenheter enligt 5 § forsta stycket och 6 §,
och



4. uppgift om mojligheten enligt 9 och 10 §§ att undanta uppgifter och
handlingar frén undersokning.

Beslut enligt forsta stycket géller omedelbart, om rétten inte bestdm-
mer ndgot annat.

Finansinspektionens befogenheter vid undersokning

5 8 Nér Finansinspektionen genomfor en undersékning enligt 1 § har
inspektionen ratt att

1. granska bokforing och andra affarshandlingar,

2. ta kopior av eller gora utdrag ur bokforing och affarshandlingar,

3. begéra muntliga forklaringar direkt pa platsen, och

4. fa tilltrade till lokaler, markomréaden, transportmedel och andra ut-
rymmen som disponeras eller kan antas disponeras i verksamheten.

I fraga om elektroniskt lagrad information far atgdrderna i forsta
stycket 1 och 2 genomf6ras hos Finansinspektionen, om den som under-
sokningen genomfors hos samtycker till att informationen flyttas till
inspektionens lokaler. Denne har rétt att folja de atgdrder som inspek-
tionen vidtar.

6 8§ Om atgirderna i 5 § forsta stycket 2 inte &r tillrickliga, far Finans-
inspektionen ta om hand en handling.

Nér en handling tas om hand far &ven parm, mapp eller liknande forva-
ringsmaterial tas med.

Om en upptagning som kan uppfattas bara med tekniska hjdlpmedel tas
om hand, ska ett exemplar lamnas kvar om det dr mojligt.

Ratt att tillkalla juridiskt bitrade

7 8 Den som Finansinspektionen ska genomfora en undersokning hos
enligt 1 § har rétt att tillkalla ett juridiskt bitrdde.

I avvaktan pa att ett sadant bitrdde instéller sig far Finansinspektionen
inte paborja undersdkningen. Detta géller dock inte, om

1. undersdkningen hérigenom onddigt fordrojs, eller

2. undersdkningen har beslutats enligt 3 § forsta stycket.

Handréckning av Kronofogdemyndigheten

8 § Finansinspektionen far begira handrickning av Kronofogdemyndig-
heten for att genomfora de atgidrder som avses i 5 § forsta stycket 1, 2
och 4 eller 6 §.

Vid handriackning giller bestimmelserna i utsdkningsbalken om verk-
stillighet av forpliktelser som inte avser betalningsskyldighet eller
avhysning. Kronofogdemyndigheten ska dock inte underritta den hos
vilken undersdkningen ska genomf6ras innan verkstéllighet sker.

Undantag av handlingar fran undersokning

9 § Atgirder enligt 5 eller 6 § far inte avse

1. en handling som inte far tas i beslag enligt 27 kap. 2 § rattegangs-
balken, eller

2. en handling som inte omfattas av besluteti 1 §.

11
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En éatgird far inte heller avse en handling som har ett betydande
skyddsintresse, om det finns sérskilda omstdndigheter som gor att hand-
lingens innehall inte bor komma till ndgon annans kédnnedom och hand-
lingens skyddsintresse ar storre dn dess betydelse for utredningen.

10 § Om Finansinspektionen anser att en viss handling bor omfattas av
en undersokning och den som &tgérden avser &beropar att den ska undan-
tas enligt 9 §, ska handlingen omedelbart férseglas och skyndsamt &ver-
lamnas till Stockholms tingsrdtt av Finansinspektionen.

Tingsritten ska utan dréjsmal prova om handlingen ska omfattas av
Finansinspektionens undersokning.

Aterlamnande av handlingar

11 8 Finansinspektionen ska ldmna tillbaka handlingar och annat som har
tagits om hand sé snart de inte ldngre behovs.

Om den som beslutet om en undersdkning enligt 1 § géller har forsatts
i konkurs nir handlingarna ska lamnas tillbaka, ska Finansinspektionen

1. 6verlamna handlingarna till konkursforvaltaren, och

2. underritta den som beslutet géller om att handlingarna har 6ver-
lamnats till konkursforvaltaren.

Finansinspektionen ska pd begidran av den som beslutet om under-
sokning enligt 1 § géller prova om en handling ska ldmnas tillbaka.

5 kap. Ingripanden
[Overtradelser]

[1 8 Finansinspektionen ska ingripa mot den som har dvertrétt

1. forbudet mot insiderhandel eller olagligt réjande av insiderinfor-
mation i artikel 14 i marknadsmissbruksférordningen, i den ursprungliga
lydelsen, eller

2. forbudet mot marknadsmanipulation i artikel 15 i marknadsmiss-
bruksforordningen, i den ursprungliga lydelsen.

Finansinspektionen ska ocksé ingripa mot den som har asidosatt sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksférordningen, i den ursprungliga
lydelsen, genom att

1. 1ata bli att inrétta och upprétthalla effektiva arrangemang, system
och forfaranden i enlighet med det som anges i artikel 16.1 eller 16.2,
eller att rapportera till Finansinspektionen i enlighet med det som anges
dar,

2. lata bli att uppfylla det som anges om offentliggorande av insider-
information till allménheten i artikel 17.1, 17.2 och 17.8,

3. lata bli att informera Finansinspektionen om ett forsenat offentlig-
gorande i enlighet med det som anges i artikel 17.4 och 17.5, eller, trots
begiran fran inspektionen, 1dmna en sadan skriftlig forklaring som avses
i artikel 17.4 tredje stycket om att forutséttningar for att skjuta upp
offentliggorande har forelegat,

4. lata bli att uppritta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning
eller att i ovrigt fullgora de krav som stélls i artikel 18.1-18.6,



5. 1ata bli att till Finansinspektionen samt berdrda foretag eller organ
som avses i artikel 19.1 och 19.10 goéra en anmélan om egna transak-
tioner i enlighet med det som anges i artikel 19.1, 19.2, 19.6 och 19.7,
eller 14ta bli att uppfylla informationsplikten enligt artikel 19.5 andra
stycket,

6. lata bli att offentliggdra anmélda uppgifter i enlighet med det som
foreskrivs i artikel 19.3, eller uppfylla informationsplikten eller skyldig-
heten att fora en forteckning i enlighet med det som anges i artikel 19.5
forsta stycket, eller

7. genomfora transaktioner i strid med forbudet i artikel 19.11,

8. lata bli att uppfylla det som foreskrivs om investeringsrekommen-
dationer eller annan information i artikel 20.1.]

[...]
Forbud

3 8 Den som dr anstélld i eller arbetar for ett virdepappersinstitut, och
som har begatt en overtradelse som anges i [1 §] far for viss tid, dock
hogst tio ar, forbjudas

1. att vara styrelseledamot eller verkstillande direktor, eller ersittare
for nagon av dem, i ett svenskt vardepappersinstitut, eller

2. att handla med vissa finansiella instrument for egen rékning.

Vid upprepade 6vertradelser som anges i [1 § forsta stycket] far ett be-
slut enligt forsta stycket 1 gélla permanent.

Den som har meddelats ett forbud enligt forsta stycket 2 fér, efter till-
stind av Finansinspektionen, avyttra finansiella instrument.

[.]

Val av sanktion

14 §[Vid valet av sanktion ska Finansinspektionen ta hédnsyn till hur
allvarlig overtrddelsen dr och hur linge den har pagatt. Sérskild hdnsyn
ska tas till Overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.]

Finansinspektionen far avsta frén ingripande om

1. overtradelsen &r ringa eller urséktlig,

2. personen i fraga gor rittelse,

3. ndgot annat organ har vidtagit atgdrder mot personen och dessa
atgarder bedoms tillrdckliga, eller

4. det annars finns sérskilda skal.

[...]

[Sanktionsforelaggande]

[17 § Fragor om ingripanden for Overtrddelser som anges i 1§ forsta
stycket tas upp av Finansinspektionen genom sanktionsforeliggande.

Ett sanktionsforeldggande innebér att den som beddms vara ansvarig
for overtradelsen foreldggs att inom en viss tid godkdnna ett beslut om
ingripande enligt 2 §.
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Nar foreldggandet har godkénts, géller det som ett domstolsavgdrande
som har fatt laga kraft. Ett godkdnnande som gors efter den tid som
angetts i foreldggandet ar utan verkan.]

[18 8 Ett sanktionsforeldggande ska innehalla uppgift om

1. den person som foreldggandet avser,

2. overtradelsen och de omstindigheter som behovs for att kénneteckna
den,

3. de bestdmmelser som ar tillimpliga pa overtradelsen, och

4. den sanktion som foreldggs personen.

Foreldggandet ska ocksd innehélla en upplysning om att talan om
sanktion kan komma att vickas vid domstol, om forelaggandet inte
godkénns inom den tid som Finansinspektionen anger.]

6 kap. Handléggning i domstol m.m.

1 8 [Om ett sanktionsforeldggande enligt 5 kap. 17 § inte har godkénts
inom angiven tid, far Finansinspektionen vécka talan vid Stockholms
tingsrétt om att sanktion ska beslutas. ]

Om inte annat foreskrivs i denna lag, ska for talan enligt forsta stycket
gélla vad som i allménhet &r foreskrivet om mal som ror allmént atal for
brott dir det inte ar foreskrivet svarare straff dn boter. Bestimmelserna i
21 kap. rattegangsbalken om offentlig forsvarare ska dock inte tillimpas.

[Stadmningsansdkan ska innehalla de uppgifter som anges i 5 kap. 18 §
forsta stycket samt de bevis som &beropas och vad som ska styrkas med
varje bevis.]

[...]

3 § Finansinspektionens beslut enligt 4 kap. 11§ far overklagas till
Stockholms tingsritt.

4 § Om inte annat foreskrivs i denna lag, ska ansokningar enligt 4 kap.
1§, provningar enligt 4 kap. 10 § och dverklaganden av beslut enligt
4 kap. 11 § handldggas enligt lagen (1996:242) om domstolsérenden.
I'sddana drenden ska 31 kap. rittegangsbalken tillimpas i friga om
rittegadngskostnader.

[.]

1. Denna lag trader i kraft den 1 februari 2017.
2. Ingripande enligt 5 kap. 1 § far ske endast for overtradelser som har
agt rum efter ikrafttridandet.



2.2 Forslag till lag om straff for marknadsmissbruk
pa vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Allmanna bestammelser
Lagens tillampningsomrade

1 § I denna lag finns bestimmelser om straff for insiderhandel, obehorigt
r6jande av insiderinformation och marknadsmanipulation (marknads-
missbruk) som begas pé virdepappersmarknaden.

Finansiella instrument som omfattas av lagen

2 § Bestdmmelserna i denna lag tillimpas pé

1. finansiella instrument som &r upptagna till handel p& en reglerad
marknad eller en MTF-plattform eller for vilka en ansékan om upp-
tagande till sddan handel har ldmnats in,

2. finansiella instrument som handlas pa4 en MTF-plattform, och

3. finansiella instrument vilkas vérde &r beroende av ett sidant finan-
siellt instrument som avses 1 eller 2.

Undantag

3 § Bestimmelserna i denna lag géller inte for

1. handel med egna aktier i aterkdpsprogram eller stabilisering av
vardepapper, forutsatt att handeln utfors i enlighet med artikel 5 i mark-
nadsmissbruksforordningen, och

2. transaktioner eller andra &tgérder som avses i artikel 6 1 mark-
nadsmissbruksférordningen.

Definitioner

4 § 1 denna lag betyder

finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden,

godtagen marknadspraxis: det som anges i artikel 3.1.9 i marknads-
missbruksfoérordningen,

handel pa vardepappersmarknaden: handel p& en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrédet (EES), handel pd en MTF-plattform eller en motsvarande
marknad utanfor EES, eller handel med eller genom négon som yrkes-
méssigt driver sddan verksamhet som avses i 2 kap. 1 § lagen om vérde-
pappersmarknaden,

insiderinformation: sddan information som anges i artikel 7 i mark-
nadsmissbruksforordningen,

marknadsmissbruksférordningen: Europaparlamentets och réadets for-
ordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphéivande av Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG
och 2004/72/EG, i den ursprungliga lydelsen,
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MTF-plattform: det som anges i 1 kap. 5 § 12 lagen om véirdepappers-
marknaden,

reglerad marknad: det som anges i 1 kap. 5 § 20 lagen om vérdepap-
persmarknaden,

referensvérde: det som anges i artikel 3.1.29 i marknadsmissbruks-
forordningen, och

spotavtal avseende ravaror: det som anges i artikel 3.1.15 i marknads-
missbruksforordningen.

2 kap. Straffbestammelser
Insiderbrott

1 § For insiderbrott doms

1. den som har insiderinformation och som for egen eller nigon annans
rakning, forvirvar eller avyttrar finansiella instrument som informationen
ror genom handel pé véirdepappersmarknaden, eller dndrar eller &terkallar
en order avseende sddana finansiella instrument,

2. den som har insiderinformation och som med rad eller genom upp-
maning foranleder ndgon annan att forvdrva eller avyttra finansiella
instrument som informationen rér genom handel pa vardepappersmark-
naden, eller att dndra eller dterkalla en order avseende sddana finansiella
instrument, eller

3. den som foljer ett sddant rad eller en sédan uppmaning som avses i 2
genom att forfara pa det sitt som anges i 1, om radet eller uppmaningen
grundar sig pé insiderinformation.

Straffet ar fangelse i hogst tva ar.

Om brott som avses i forsta stycket med hénsyn till gdrningsmannens
stillning, den vinning for girningsmannen som brottet medfort eller
Ovriga omstandigheter dr grovt, doms for grovt insiderbrott till fangelse i
lagst sex manader och hogst sex ar.

Om girningen ar ringa doms inte till ansvar.

2 8§ Om ett forvérv eller en avyttring utgor legitimt beteende enligt artikel
9.2-9.5 1 marknadsmissbruksforordningen, déms inte till ansvar enligt
1 §. Detsamma giller

1. nér ett finansiellt instrument forvirvas, eller en koporder aterkallas,
om det dr sannolikt att priset pd instrumentet skulle sinkas om insider-
informationen offentliggjordes, och

2. nér ett finansiellt instrument avyttras, eller en séljorder aterkallas,
om det dr sannolikt att priset pd instrumentet skulle hdjas om insider-
informationen offentliggjordes.

Den som i annat fall &n som avses i forsta stycket visar att han eller
hon inte har utnyttjat insiderinformation doms inte till ansvar enligt 1 §.

Obehdrigt réjande av insiderinformation

3 8 Den som rojer insiderinformation doms, utom i de fall da r6jandet
sker som ett normalt led i fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligg-
ande, for obehorigt rojande av insiderinformation till boter eller fangelse
1 hogst tva ar. Detsamma géller den som vidarebefordrar ett sddant rad



eller en sddan uppmaning som avses i 1 § forsta stycket 2, om radet eller
uppmaningen grundar sig pa insiderinformation.

Om informationen blir allmént kdnd samtidigt med att den rdjs, eller
om girningen ir ringa, doms inte till ansvar.

Marknadsmanipulation

4 8 For marknadsmanipulation déms

1. den som genomf0r en transaktion, lagger en order eller annars agerar
pa ett sitt som ger falska eller vilseledande signaler avseende pris, till-
géng eller efterfrigan pé finansiella instrument eller spotavtal avseende
ravaror som relaterar till instrumenten,

2. den som genomfdr en transaktion, lagger en order eller annars agerar
pa ett sitt som laser fast priset pa ett eller flera finansiella instrument
eller spotavtal avseende ravaror som relaterar till instrumenten, pa en
onormal eller konstlad niva,

3. den som genomfor en transaktion, ldgger en order eller annars agerar
pa ett sétt som péaverkar priset pa finansiella instrument eller spotavtal
avseende ravaror som relaterar till instrumenten, genom falska forespeg-
lingar eller genom att utnyttja andra slag av vilseledande eller manipula-
tioner,

4.den som sprider information som ger falska eller vilseledande
signaler avseende pris, tillgang eller efterfragan pa finansiella instrument
eller spotavtal avseende ravaror som relaterar till instrumenten, eller som
laser fast priset pa ett eller flera sddana instrument eller spotavtal pa en
onormal eller konstlad niva, eller

5. den som sprider falska eller vilseledande uppgifter, tillhandahéller
oriktiga eller vilseledande ingéngsvérden eller pa annat sétt manipulerar
berdkningen av ett referensvirde.

Straffet ar fangelse i hogst tva ar.

Om brottet med hédnsyn till omfattningen av manipulationen, gérnings-
mannens stéllning eller 6vriga omstindigheter dr grovt, doms for grov
marknadsmanipulation till fingelse i l4gst sex manader och hogst sex ar.

Om gérningen ar ringa doms inte till ansvar.

5 § En sadan gérning som anges i 4 § forsta stycket 1 eller 2 medfor inte
ansvar, om

1. agerandet stimmer 6verens med godtagen marknadspraxis, och

2. det finns legitima skél for agerandet.

6 8 Bestammelserna i 4 § géller inte for

1. genomforande av transaktioner, liggande av order eller andra
ageranden som endast paverkar pris, tillgang eller efterfragan pa ett spot-
avtal avseende ravaror, om agerandet inte avser ett finansiellt instrument
som spotavtalet &r relaterat till, och

2. genomforande av transaktioner, liggande av order eller andra
ageranden som avser ett spotavtal avseende rdvaror som &r grossist-
energiprodukter enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
1227/2011 av den 25 oktober 2011 om integritet och Oppenhet pa
grossistmarknaderna for energi, i den ursprungliga lydelsen.
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Férsok och forberedelse till brott

7 8 For forsok till insiderbrott och marknadsmanipulation samt for forsok
eller forberedelse till grovt insiderbrott och for forsok till grov marknads-
manipulation doms det till ansvar enligt 23 kap. brottsbalken.

[3 kap. Handlaggningen]

4 kap. Om yrkande om administrativ sanktion i vissa fall
Inledande bestimmelser

1 § Nar aklagaren vicker atal for brott enligt denna lag far &klagaren
samtidigt framstilla yrkande om aterforing eller sanktionsavgift enligt
3 kap. 2 § 5 och 6 lagen (2017:000) med kompletterande bestdmmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning for &vertrddelse av artikel 14
eller 15 i marknadsmissbruksforordningen for den person som atalet
giller, om de omsténdigheter som omfattas av atalet utgor en sidan Gver-
tradelse (yrkande om administrativ sanktion).

Ett yrkande enligt forsta stycket fir provas av ritten endast om atalet
ogillas eller 1dggs ned och darfor inte provas.

Forfarandet

2 8 Nir édklagaren framstéller ett yrkande om administrativ sanktion, ska
aklagaren i stimningsansokan uppge

1. vilken administrativ sanktion som yrkas,

2. de bestimmelser som ar tillimpliga nir det giller den administrativa
sanktionen,

3. de omstindigheter som &beropas till stod for den administrativa
sanktionen, och

4. de bevis som &beropas och vad som ska styrkas med varje bevis.

3 8 Fragan om administrativ sanktion ska handlaggas i samma réttegang
som é&talet enligt denna lag och avgoras genom dom. Om éaklagaren
aberopar en ny omstdndighet till stod for atalet, far denna omsténdighet
ocksa aberopas till stod for yrkandet om administrativ sanktion.

4 §1 fraga om utredningen och forfarandet betrdffande fragan om admi-
nistrativ sanktion géller det som &r foreskrivet for det brottmal som
frigan om administrativ sanktion har samband med. Tvangsmedel enligt
24,25, 27 och 28 kap. rittegangsbalken far dock inte anvindas.

5 § Vid underrittelse enligt 23 kap. 18 § forsta stycket rittegdngsbalken
ska den misstdnkte ocksd underrdttas om att administrativ sanktion kan
komma att paforas och om grunderna for detta.

6 § Vid provning av fraga om administrativ sanktion ska bestimmelserna
i [Skap. 1-8 och 12-16 §§] lagen (2017:000) med kompletterande
bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning tillimpas.

Vid tillimpningen ska det som anges om sanktionsforeldggande i
[5 kap. 13 § forsta stycket] lagen med kompletterande bestdmmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning gélla for atal.



Offentlig forsvarare

7 8 Den som har ritt till offentlig forsvarare for brott enligt denna lag har
ratt till offentlig forsvarare ocksa betriffande den fraga om administrativ
sanktion som har samband med brottmalet. Ritten till offentlig forsvarare
giller dock inte i hdgre ritt om endast frdgan om administrativ sanktion
overklagas dit.

Rattegangskostnader

8 81 fraga om rattegdngskostnader ska 31 kap. réttegdngsbalken till-
lampas.

Overklagande

981 friga om Overklagande ska rittegdngsbalkens bestimmelser om
overklagande i brottmal tillampas.

Provningstillstdnd krédvs i1 hovritten om endast frigan om administrativ
sanktion Overklagas dit.

1. Denna lag trader i kraft den 1 februari 2017.
2. Genom lagen upphévs lagen (2005:377) om straff for marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument.
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2.3 Forslag till lag om dndring i lagen (2004:1199)
om handel med utsléppsritter

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 1a, 1 ¢ och 1d §§ lagen (2004:1199)
om handel med utsléppsritter ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
lag'

Den som i frdga om utslépps-
ritter i form av 2-dagars spot-
kontrakt bryter mot nagot av
forbuden mot insiderhandel och
annan anvdndning av insider-
information i artiklarna 38, 39 b
och 40 i forordning (EU) nr
1031/2010 doms till féngelse i
hogst tva ar.

Om brottet med hénsyn till dess
omfattning och Gvriga omsténdig-
heter dr grovt, doms till fangelse i
lagst sex manader och hogst fyra
ar.

Den som i frdga om utslapps-
ratter i form av 2-dagars spot-
kontrakt bryter mot nagot av
forbuden mot insiderhandel och
annan anvindning av insider-
information 1 artiklarna 38, 39 b
och 40 i forordning (EU) nr
1031/2010, i den ursprungliga
lydelsen, doms till fangelse i hogst
tva ar.

Om brottet med hénsyn till
garningsmannens stallning, den
vinning for garningsmannen som
brottet medfort eller 6vriga om-
standigheter ar grovt, doms till
fangelse 1 ldgst sex manader och
hogst sex ar.

Om brottet dr ringa, doms till boter eller fangelse i hogst sex manader.

lc§’

Den som i frdga om utslépps-
ritter i form av 2-dagars spotkon-
trakt bryter mot forbudet mot
rojande av insiderinformation i
artikel 39a och 40 i forordning
(EU) nr 1031/2010 doms till boter
eller fangelse 1 hogst ett ar.

Den som i frdga om utslipps-
ratter i form av 2-dagars spotkon-
trakt bryter mot forbudet mot
r6jande av insiderinformation i
artikel 39 a eller 40 i forordning
(EU) nr 1031/2010, i den
ursprungliga lydelsen, doms till
boter eller fingelse 1 hogst tva ar.

Om informationen blir allmént kénd samtidigt med att den r6js, doms

inte till ansvar.

1d¢§°

Den som i frdga om utslépps-
ritter 1 form av 2-dagars spot-
kontrakt bryter mot forbudet mot

! Senaste lydelse 2012:344.
? Senaste lydelse 2012:344.
? Senaste lydelse 2012:344.

Den som i frdga om utslapps-
ratter i form av 2-dagars spot-
kontrakt bryter mot forbudet mot



otillborlig  marknadspéaverkan i
artikel 41 1 forordning (EU) nr
1031/2010 doms till féngelse i
hogst tva ar.

Om brottet med hénsyn till om-
fattningen av marknadspaverkan
eller ovriga omstdndigheter ar att
anse som grovt, doms till fangelse
i ldgst sex manader och hogst
fyra ér.

otillborlig  marknadspaverkan i
artikel 41 i forordning (EU) nr
1031/2010, i den ursprungliga
lydelsen, doms till fangelse i hogst
tva ar.

Om brottet med hédnsyn till om-
fattningen av marknadspéverkan,
garningsmannens stallning eller
ovriga omstindigheter &r att anse
som grovt, doms till fingelse i
lagst sex manader och hogst sex ar.

Om brottet ar ringa, doms till boter eller fangelse 1 hogst sex ménader.

Denna lag triader i kraft den 1 februari 2017.
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2.4 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs att 11 kap. 8 §, 15 kap. 9 § samt 23 kap. 2 och
15 §§ lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden ska ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

11 kap.

Ett vidrdepappersinstitut som
driver en handelsplattform skall
fortlopande kontrollera att en
utgivare av Overlatbara virdepap-
per enligt 6 § fullgdr sin informa-
tionsskyldighet enligt denna lag.

Ett vidrdepappersinstitut som
driver en handelsplattform ska
fortlopande kontrollera att en
utgivare av Overlatbara virdepap-
per enligt 6 § fullgdr sin informa-
tionsskyldighet enligt denna lag.

Vardepappersinstitutet ska aven
kontrollera att emittenter som om-
fattas av artikel 17 i Europaparla-
mentets och radets forordning
(EU) nr 596/2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruksfor-
ordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG och kommis-
sionens direktiv  2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG
fullgér sin informationsskyldighet
enligt den artikeln.

15 kap.

En bors skall fortlopande
kontrollera att de finansiella in-
strument som &r upptagna till
handel uppfyller kraven i 2 § samt
att  emittenter  fullgér  sina
informationsskyldigheter enligt
denna lag.

En bors ska fortlopande
kontrollera att de finansiella instru-
ment som ar upptagna till handel
uppfyller kraven i 2§ samt att
emittenter  fullgér sina infor-
mationsskyldigheter enligt denna
lag och enligt artikel 17 i
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014.

23 kap.
2§
Virdepappersinstitut, borser, clearingorganisationer och saddana utldnd-
ska foretag som har tillstand att driva en reglerad marknad fran filial i

! Senaste lydelse 2014:985.



Sverige ska lamna Finansinspektionen upplysningar om sin verksamhet
och ddrmed sammanhingande omstindigheter enligt foreskrifter som

meddelats med stod av lagen.

Foretagen ska, utdver vad som
anges 1 foOrsta stycket, ldmna
Finansinspektionen de upplys-
ningar som inspektionen begér.

Finansinspektionen fir dven
begidra saddana upplysningar som
avses 1 forsta och andra styckena
av personer som ar anstdllda hos
de foretag som avses i foOrsta
stycket samt av personer som &r
anstéllda i foretag som avses i
6 kap. 1§ lagen (2014:968) om
sarskild tillsyn over kreditinstitut
och virdepappersbolag.

Véardepappersinstitut, bérser och
sadana utlandska foretag som har
tillstdnd att driva en reglerad
marknad fran filial i Sverige ska
lamna Finansinspektionen sadana
upplysningar om emittenter som
har samband med kontrollen av att
emittenterna fullgér sin informa-
tionsskyldighet enligt artikel 17 i
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014
enligt foreskrifter som meddelats
med stod av lagen.

Foretagen ska, utdver det som
anges 1 forsta och andra styckena,
lamna Finansinspektionen de upp-
lysningar som inspektionen begér.

Finansinspektionen far dven
begidra sadana upplysningar som
avses 1 forsta och tredje styckena
av personer som ar anstdllda hos
de foretag som avses i fOrsta
stycket samt av personer som ir
anstillda i foretag som avses i
6 kap. 1§ lagen (2014:968) om
sérskild tillsyn &ver kreditinstitut
och virdepappersbolag.

15§
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir medde-

la foreskrifter om

1. vilka upplysningar ett foretag
ska lamna till Finansinspektionen
enligt 2 § forsta stycket och nédr
upplysningarna ska ldmnas,

1. vilka upplysningar ett foretag
ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 2 § forsta och andra stycke-
na och nédr upplysningarna ska
lamnas,

2. hur uppgiftsskyldigheten enligt 3 § ska fullgdras,

3. vilka virdepappersbolag som ska uppritta register som avses i3 b §,
vad registren ska innehdlla och inom vilken tid virdepappersbolaget ska
ge in registren for olika typer av avtal,

4. 16pande bokforing, arsbokslut och é&rsredovisning hos borser,
clearingorganisationer samt sadana utldndska foretag som har tillstand att
driva en reglerad marknad fran filial i Sverige, samt

% Senaste lydelse 2015:1032.
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5.saddana avgifter for tillsyn, ansdkningar, anmélningar och under-
réttelser som avses i 12 och 13 §§.

Denna lag trider i kraft den 1 februari 2017.



2.5 Forslag till lag om dndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

Harigenom foreskrivs i fraga om offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400)

dels att 9 kap. 1§, 18 kap. 1 § och 30 kap. 6 och 30 §§ ska ha f6ljande

lydelse,

dels att det ska inforas fem nya paragrafer, 17 kap. 3 a §, 30 kap. 6 a,
6 boch 8c§§ och 32 kap. 6a§, och ndrmast fore 17 kap. 3 a § en ny

rubrik av f6ljande lydelse,

dels att det ndrmast fore 32 kap. 6 § ska inforas en ny rubrik som ska
lyda “Innehav av finansiella instrument”.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

9 kap.

I lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument finns bes-
timmelser om forbud att rdja eller
utnyttja vissa uppgifter som &r
dgnade att vésentligt paverka kur-
sen pa finansiella instrument.

I Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruksfor-
ordning) och om upphdvande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG och kommis-
sionens direktiv  2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG och
lagen (2017:000) om straff for
marknadsmissbruk pa vardepap-
persmarknaden finns bestiammel-
ser om forbud att roja eller utnyttja
vissa uppgifter som ir dgnade att
vasentligt paverka kursen pa
finansiella instrument.

17 kap.

Finansinspektionens utredningar
av vissa Overtradelser

3as§

Sekretess géaller for uppgift som
hénfor sig till utredning hos
Finansinspektionen av overtrédel-
ser av artikel 14 eller 15 i Europa-
parlamentets och rédets férord-
ning (EU) nr 596/2014 om det med
hansyn till syftet med utredningen
ar av synnerlig vikt att uppgiften
inte rojs.
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18 kap.
1§

Sekretess géller for uppgift som hinfor sig till forundersdkning i
brottmal eller till angeldgenhet som avser anvidndning av tvangsmedel i
sddant mal eller i annan verksamhet for att forebygga brott, om det kan
antas att syftet med beslutade eller forutsedda &tgirder motverkas eller
den framtida verksamheten skadas om uppgiften rojs.

Sekretess géller, under motsvarande forutsittningar som anges i forsta
stycket, for uppgift som hanfor sig till

1. verksamhet som ror utredning
i frdgor om niringsforbud eller
forbud att lamna juridiskt eller
ekonomiskt bitrdde,

2.annan verksamhet &n sadan
som avses i 1 eller i forsta stycket
som syftar till att forebygga, upp-
daga, utreda eller beivra brott och
som bedrivs av en aklagarmyn-
dighet, Polismyndigheten, Séker-
hetspolisen, Skatteverket, Tull-
verket eller Kustbevakningen, eller

3. Finansinspektionens verksam-
het som ror Overvakning enligt
lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument.

1. verksamhet som ror utredning
i fragor om néringsforbud eller
forbud att ldmna juridiskt eller
ekonomiskt bitrdde, eller

2.annan verksamhet &n sadan
som avses i 1 eller i forsta stycket
som syftar till att férebygga, upp-
daga, utreda eller beivra brott och
som bedrivs av en &klagarmyn-
dighet, Polismyndigheten, Séker-
hetspolisen, Skatteverket, Tull-
verket eller Kustbevakningen.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hogst fyrtio &r.

30 kap.
6 §

Sekretess giller i en statlig myndighets verksamhet som bestar i
overvakning eller kontroll for sadan uppgift om en enskilds ekonomiska
eller personliga forhallanden som pé begdran har lamnats av ndgon som
ar skyldig att ldmna uppgifter till myndigheten, om 6vervakningen eller
kontrollen sker enligt

1. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,

2. lagen (1996:1006) om anmilningsplikt avseende viss finansiell verk-
samhet,

3. lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument,

4. lagen (2004:299) om inlédningsverksamhet,

5. lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument,

6. lagen (2006:451) om offent- 5. lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktie- liga uppkopserbjudanden pa aktie-

! Senaste lydelse 2014:633.
? Senaste lydelse 2013:289.



marknaden,

7.lagen (2012:735) med komp-
letterande bestimmelser till EU:s
blankningsforordning, eller

8. lagen (2013:287) med komp-
letterande bestimmelser till EU:s
forordning om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktions-
register.

Om en uppgift som avses i forsta
stycket ror den uppgiftsskyldige,
giller sekretessen endast om denne
kan antas lida skada eller men om
uppgiften rojs och sekretessen inte
motverkar syftet med uppgifts-
skyldigheten.

marknaden,

6. lagen (2012:735) med komp-
letterande bestimmelser till EU:s
blankningsforordning, eller

7.lagen (2013:287) med kom-
pletterande bestdmmelser till EU:s
forordning om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktions-
register.

Om en uppgift som avses i forsta
stycket ror den som Gvervakningen
avser, giller sekretessen endast om
denne kan antas lida skada eller
men om uppgiften r1djs och
sekretessen inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hdgst tjugo &r.

6a8g

Sekretess galler i en statlig myn-
dighets verksamhet enligt lagen
(2017:000) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknads-
missbruksforordning for uppgift
om en enskilds ekonomiska eller
personliga forhallanden, om det
kan antas att den enskilde lider
skada eller men om uppgiften rojs.

Sekretessen géller inte uppgift
som lamnats pa grund av anmal-
ningsskyldighet enligt artikel 19 i
Europaparlamentets och radets
férordning (EU) nr 596/2014.

For uppgift i en allman handling
galler sekretessen i hogst tjugo ar.

6b§

Sekretess galler i en statlig myn-
dighets verksamhet enligt lagen
(2017:000) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknads-
missbruksférordning for uppgift i
en anmalan eller utsaga om &ver-
trddelse av bestdmmelse som
myndigheten dvervakar enligt den
lagen, om uppgiften kan avsléja
anmélarens identitet.

Sekretess enligt forsta stycket
galler inte om anmélaren varit
rapporteringsskyldig enligt artikel
16 i Europaparlamentets och

27



28

radets forordning (EU) nr
596/2014.

Sekretess galler i sadan verk-
samhet som avses i forsta stycket
for uppgift om en enskilds person-
liga och ekonomiska forhallanden
i en anmalan eller utsaga om
dvertradelse av bestammelser som
myndigheten  Gvervakar  enligt
lagen med kompletterande bestam-
melser till EU:s marknadsmiss-
bruksférordning, om uppgiften kan
avsldja den anméldes identitet och
det inte star klart att uppgiften kan
réjas utan att denne lider skada
eller men.

Sekretessen enligt tredje stycket
galler inte beslut om sanktion eller
sanktionsavgift.

For uppgift i en allman handling
galler sekretessen i hogst femtio
ar.

Overforing av sekretess

8c§

Far en myndighet i ett &rende
enligt artikel 17 i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 596/2014 en uppgift
som ar sekretessreglerad i 6a8§
fran en annan myndighet, blir
6 a § tillamplig p& uppgiften aven
hos den mottagande myndigheten.

30 §°

Den tystnadsplikt som foljer av
2 § forsta stycket forsta meningen,
4§ forsta stycket2, 4a§ forsta
stycket 2, 4 b § forsta stycket, 12 §
forsta stycket och andra stycket 2,
12 a§ forsta stycket och andra
stycket 2, 12 b § forsta stycket 2,
13§, 15§ forsta stycket2, 23§
forsta stycket2 och 27§ forsta
stycket2 och den tystnadsplikt
som foljer av ett forbehdll som

? Senaste lydelse 2016:62.

Den tystnadsplikt som foljer av
2 § forsta stycket forsta meningen,
4§ forsta stycket2, 4a§ forsta
stycket2, 4b§, 6b§ forsta
stycket, 12 § forsta stycket och
andra stycket2, 13§, 15§ forsta
stycket 2, 23 § forsta stycket 2 och
27§ forsta stycket2 och den
tystnadsplikt som foljer av ett
forbehall som gjorts med stdd av
9§ andra meningen, 14 § andra



gjorts med stod av 9§ andra
meningen, 14 § andra meningen,
26 § andra meningen eller 29 §
andra meningen inskrdnker rétten
enligt 1 kap. 1§ tryckfrihetsfor-
ordningen och 1kap. 1 och 2 §§
yttrandefrihetsgrundlagen att med-
dela och offentliggora uppgifter.

meningen, 26 § andra meningen
eller 29 § andra meningen inskréin-
ker rétten enligt 1 kap. 1§ tryck-
frihetsforordningen och 1 kap. 1
och 2 §§ yttrandefrihetsgrundlagen
att meddela och offentliggéra upp-
gifter.

Den tystnadsplikt som foljer av 24 § inskrédnker rétten att meddela och
offentliggora uppgifter, nér det &r fraga om uppgift om andra ekonomiska
eller personliga forhéllanden &n affdrs- och driftférhéllanden for den som
tritt 1 affdrsforbindelse eller liknande forbindelse med den som &r
foremal for myndighetens verksamhet.

Den tystnadsplikt som foljer av 18 § inskrédnker rétten att meddela och
offentliggdra uppgifter, ndr det adr frdga om uppgift om en enskilds
personliga forhéllanden vars rojande kan valla allvarligt men.

32 kap.

Sekretessbrytande bestdammelse

6as

Sekretessen enligt 6 § hindrar
inte att uppgift 1amnas till Finans-
inspektionen om uppgiften kan
antas ha betydelse for fullgérandet
av inspektionens uppgifter enligt
lagen (2017:000) med komp-
letterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 februari 2017.
2. Aldre bestimmelser giller for uppgifter som har limnats fore ikraft-

trddandet.
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2.6 Forslag till lag om dndring i lagen (2013:385)
om ingripande mot marknadsmissbruk vid
handel med grossistenergiprodukter

Harigenom foreskrivs att 3 och 6 §§ lagen (2013:385) om ingripande
mot marknadsmissbruk vid handel med grossistenergiprodukter ska ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Den som bryter mot nagot av
forbuden mot insiderhandel i ar-
tikel 3.1 a och c i forordning (EU)
nr 1227/2011 doms till fangelse i
hogst tva ar.

Om brottet med hédnsyn till
affarens omfattning och o6vriga
omsténdigheter dr grovt, doms till
fangelse i ldgst sex ménader och
hogst fyra ar.

Foreslagen lydelse

3§

Den som bryter mot ndgot av
forbuden mot insiderhandel i ar-
tikel 3.1 a och c i forordning (EU)
nr 1227/2011, i den ursprungliga
lydelsen, doms till fangelse i hogst
tva ar.

Om brottet med hdnsyn till
garningsmannens stallning, den
vinning for garningsmannen som
brottet medfort eller Gvriga
omstandigheter ar grovt, doms till
fangelse i ldgst sex ménader och
hogst sex ar.

Om brottet ar ringa, doms till boter eller fingelse i hogst sex ménader.

Den som bryter mot forbudet att
bedriva, eller forsoka bedriva,
otillborlig  marknadspéverkan i
artikel 5 1 forordning (EU) nr
1227/2011 doms till fangelse i
hogst tva ar.

Om brottet med hénsyn till
omfattningen av marknadspéver-
kan eller 6vriga omstdndigheter ar
att anse som grovt, doms till
fangelse i ldgst sex manader och
hogst fyra ér.

63§

Den som bryter mot forbudet att
bedriva, eller forsoka bedriva,
otillborlig  marknadspaverkan i
artikel 5 1 forordning (EU) nr
1227/2011, i den ursprungliga
lydelsen, doms till fangelse i hogst
tva ar.

Om brottet med hénsyn till
omfattningen av marknadspaver-
kan, garningsmannens stallning
eller dvriga omstindigheter &r att
anse som grovt, doms till fingelse
i lagst sex manader och hogst sex
ar.

Om brottet dr ringa, doms till boter eller fangelse i hogst sex ménader.

Denna lag tréder i kraft den 1 februari 2017.



3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet antog i april 2014 forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmiss-
bruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets
direktiv.  2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG. Forordningen (i det foljande bendmnd
marknadsmissbruksforordningen) ska borja tillimpas den 3 juli 2016.
Marknadsmissbruksforordningen finns i bilaga 1.

I samband med att marknadsmissbruksférordningen antogs, antogs
dven Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april
2014 om straffréttsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknads-
missbruksdirektiv), i det foljande bendmnt marknadsmissbruksdirektivet.
Marknadsmissbruksdirektivet kompletterar marknadsmissbruksforord-
ningen i syfte att sékerstélla ett effektivt genomforande av férordningens
bestimmelser (skél 23 till direktivet). Tillimpningsomradet &r detsamma
som for marknadsmissbruksférordningen. Marknadsmissbruksdirektivet
finns i bilaga 2.

En faktapromemoria om forslaget till ny EU-réttslig reglering av
marknadsmissbruk &verlimnades till riksdagen i november 2011
(2011/12:FPM36).

Efter det att ndmnda rdttsakter antagits har EU-kommissionen i
enlighet med bemyndigande i marknadsmissbruksforordningen antagit
ett genomforandedirektiv som kompletterar férordingen; kommissionens
genomforandedirektiv (EU) 2015/2392 av den 17 december 2015 om
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller
rapportering till behdriga myndigheter av faktiska eller potentiella
overtridelser av den forordningen. Direktivet finns i bilaga 3.

Regeringen gav i oktober 2012 en sirskild utredare i uppdrag att bl.a.
lamna forslag till andringar och anpassningar av den lagstiftning som ror
marknadsmissbruk i syfte att sdkerstilla att Sverige uppfyller EU-rétts-
liga krav samt att utredning och bekdmpning av marknadsmissbruk ska
kunna bedrivas pa ett effektivt satt (dir. 2012:108). Utredningen, som tog
namnet 2012 ars marknadsmissbruksutredning, redovisade sitt uppdrag i
juni 2014. Utredningen foreslar i betdnkandet Marknadsmissbruk I1
(SOU 2014:46) omfattande dndringar i lagstiftningen pa marknadsmiss-
bruksomradet. Sammanfattningen av beténkandet finns i bilaga 4. Delar
av utredningens lagforslag finns i bilaga 5.

Betinkandet har remissbehandlats. En forteckning over de remiss-
instanser som har yttrat sig eller haft mdjlighet att yttra sig finns i
bilaga 6. Remissyttrandena finns tillgingliga i Finansdeparmentet (dnr
Fi2014/02432/V).

Utredningens forslag bereds for ndrvarande inom Regeringskansliet.
I denna promemoria lamnas négra forslag som avviker fran utredningens
forslag. 1 delar som for forstielsen av forslagen &r beroende av utred-
ningens forslag, ges hdnvisningar till utredningens forslag.
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4 Nya EU-regler om marknadsmissbruk

4.1 Inledning

De gillande svenska bestdmmelserna pd marknadsmissbruksomradet i
lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av finan-
siella instrument och lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen) genom-
for Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari
2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (i det foljande
bendmnt 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv). I den nya EU-regleringen
om marknadsmissbruk ersitts 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv med
en forordning, marknadsmissbruksférordningen. En EU-foérordning ar
direkt tillimplig i varje medlemsstat. En sddan rattsakt varken ska eller
fir genomforas i eller omvandlas till nationell rétt. Nagra sirskilda
atgdrder for att inforliva forordningens materiella bestimmelser med
nationell ratt far Sverige darfor inte vidta. En EU-forordning kan dock
innehdlla bestimmelser som forutsétter och kréver att vissa nationella
atgirder vidtas. I marknadsmissbruksforordningen anges att medlems-
staterna ska vidta nédvéndiga atgédrder for att folja vissa bestdmmelser i
forordningen (artikel 39.3). Medlemsstaterna &r bl.a. skyldiga att utse en
behorig myndighet (artikel 22). Vidare krivs att medlemsstaterna ska se
till att den behoriga myndigheten har vissa angivna befogenheter for att
kunna utféra de uppgifter som myndigheten har enligt forordningen
(artikel 23). Det aligger ocksd medlemsstaterna att i nationell ritt infora
bestimmelser om ldmpliga administrativa sanktioner och atgédrder for
overtradelser av marknadsmissbruksforordningens bestimmelser.

I samband med att marknadsmissbruksférordningen antogs, antogs
dven Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april
2014 om straffréttsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmiss-
bruksdirektiv), i det foljande bendmnt marknadsmissbruksdirektivet.
Marknadsmissbruksdirektivet kompletterar marknadsmissbruksforord-
ningen i syfte att sékerstilla ett effektivt genomférande av forordningens
bestaimmelser (skal 23 till direktivet).

4.2 Marknadsmissbruksférordningen

421  Tillampningsomradet

Finansiella instrument

Tillimpningsomradet for marknadsmissbruksférordningen anges i
artikel 2 och definitioner av vissa termer och uttryck finns i artikel 3. Nér
det géller definitionerna utgdr flera av dem hénvisningar till Europaparla-
mentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om mark-
nader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG
och direktiv 2011/61/EU (forkortat MIFID II) eller andra relevanta
rittsakter.

Marknadsmissbruksforordningen é&r, liksom 2003 ars marknadsmiss-
bruksdirektiv, tillimplig pa forfaranden avseende finansiella instrument.



Med finansiella instrument avses detsamma som i MiFID II, dvs. aktier
och andra &verlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, fond-
andelar och finansiella derivatinstrument (artikel 3.1.1 i férordningen och
artikel 4.1.15 i MiFID II). Darutover ska de finansiella instrumenten vara
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller pd en handelsplats i
form av en multilateral handelsplattform (MTF-plattform), eller s& ska en
ansdkan om upptagande till handel pd négon sddan handelsplats ha
lamnats in (artikel 2.1 forsta stycket a och b i forordningen). Marknads-
missbruksforordningen ska ocksa tillimpas pé finansiella instrument med
vilka handel bedrivs pé en organiserad handelsplattform (OTF-plattform,
artikel 2.1 forsta stycket c). Med reglerad marknad, MTF-plattform och
OTF-plattform avses detsamma som i MiFID II (artikel 3.1.6-3.1.8 och
artikel 4.1.21-4.1.23 i MiFID II). Aven finansiella instrument vars virde
beror péa eller paverkar nimnda finansiella instrument omfattas, t.ex.
derivatinstrument som inte handlas pd ndgon handelsplats (artikel 2.1
forsta stycket d).

Marknadsoperatorer av reglerade marknader samt vardepappersforetag
och marknadsoperatdrer som driver en MTF-plattform eller en OTF-
plattform ar skyldiga att anmaéla finansiella instrument som upptagits till
handel eller handlas for forsta gdngen p& handelsplatsen, eller for vilka
en ansOkan om upptagande till handel har gjorts (artikel 4 1 marknads-
missbruksforordningen). En anmilan ska ocksd goras nér ett sddant
instrument inte ldngre handlas eller ar upptaget till handel, om uppgiften
inte redan ar kénd for den behoriga myndigheten.

Till foljd av att utsldppsritter utgdér finansiella instrument enligt
MiFID II (punkt 11, avsnitt C, bilaga I), kommer &ven dessa instrument
att omfattas av marknadsmissbruksforordningen. Férordningen &r sdledes
tillimplig p& beteenden eller transaktioner, inklusive bud relaterade till
auktionering vid en auktionsplattform som har godkénts som en reglerad
marknad for utslédppsritter eller andra auktionerade produkter baserade
pa utslappsritter (artikel 2.1 andra stycket).

Delar av forordningen, nimligen forbudet mot marknadsmanipulation
(artiklarna 12 och 15), ska ocksa tillimpas pé vissa spotavtal avseende
ravaror (artikel 2.2 a ochb). Ett forfarande pa spotmarknaden som
paverkar ett finansiellt instrument omfattas av forordningen (artikel
2.2 b). Ett forfarande pa den finansiella marknaden som paverkar priset
eller vdrdet pa ett spotavtal avseende ravaror ddr priset eller vérdet pa ett
sddant spotavtal beror pa priset eller virdet pad det finansiella instru-
mentet omfattas ocksé (artikel 2.2 a). En viss typ av forfaranden pa spot-
marknaden, som péverkar finansiella instrument, undantas dock frén
tillimpningsomradet. Det géller forfaranden som avser rdvaror som &r
grossistenergiprodukter (artikel 2.2 b). I definitionen av en grossist-
energiprodukt hénvisas till definitionen i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1227/2011 av den 25 oktober 2011 om integritet och
Oppenhet pa grossistmarknaderna for energi. Den forordningen innehaller
forbud mot marknadsmissbruk avseende vissa avtal och derivat som ror
el och naturgas (artikel 3.1.22). Bestimmelserna i marknadsmissbruks-
forordningen innebér alltsd, betriffande marknadsmanipulation, att
forordning (EU) nr 1227/2011 far foretrdde nér ett forfarande avser ett
spotavtal som &r en grossistenergiprodukt, &ven om forfarandet paverkar
ett finansiellt instrument.
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Bestdmmelserna om marknadsmanipulation ska ocksa tillimpas pa
beteenden relaterade till s.k. referensvirden (pa engelska benchmarks),
t.ex. interbankriantor som STIBOR och LIBOR (se vidare skal 44).

Deltagare pa marknaden for utslappsratter m.fl.

Marknadsmissbruksférordningen omfattar inte bara emittenter utan dven
deltagare pad marknaden for utsléppsritter samt auktionsplattformar,
auktionsforrittare och auktionsdvervakare som &r involverade i auktioner
som anordnas enligt kommissionens forordning (EU) nr 1031/2010 av
den 12 november 2010 om tidsschema, administration och andra aspekter
av auktionering av utsléppsratter for vaxthusgaser i enlighet med Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/87/EG om ett system for handel
med utslappsrétter for vaxthusgaser inom gemenskapen (i det foljande
bendmnd auktioneringsforordningen). Riksgéldskontoret dr den svenska
auktionsforrattaren. Auktionsovervakaren och den auktionsplattform som
bland andra Sverige anvénder finns for nirvarande pd EU-niva. Vissa
auktionsplattformar har inréttats av medlemsstater (se bilaga III till
forordning [EU] nr 1031/2010).

Nér det giller skyldigheter som beror deltagare pd marknaden for
utslappsritter, eller personer i ledande stéllning och deras nérstdende i
sadana foretag, dr skyldigheterna begransade till att avse sddana deltag-
are pa marknaden for utslappsritter som uppnér en viss troskel av utsliapp
(artikel 3.1.20 i marknadsmissbruksférordningen). Det handlar om skyl-
digheten att offentliggora insiderinformation (artikel 17.2), fora insider-
forteckningar (artikel 18.8 a) och anméla transaktioner genomférda av
personer i ledande stillning och deras nirstdende (artikel 19.1-19.9)
Troskeln kommer att bestimmas av kommissionen i en delegerad akt,
men avsikten ar att endast verksamheter med stora utsldpp ska omfattas,
eftersom det dr dessa verksamheter som kan péverka priset pa utsléapps-
rétter (se skil 51 till forordningen).

Nér det giller auktionsplattformar, auktionsforrattare och auktions-
overvakare som dr involverade i auktioner som anordnas enligt auktione-
ringsforordningen omfattas dessa av skyldigheten att fora insider-
forteckningar (artikel 18.8 b i marknadsmissbruksférordningen). Person-
er i ledande stillning och dem nirstdende personer hos dessa foretag eller
organ ska vidare anméla transaktioner relaterade till utslédppsritter
(artikel 19.1 b och 19.10). Foretagen eller organen omfattas dven av skyl-
digheten att skriftligen underritta personer i ledande stdllning om deras
skyldigheter och att utarbeta en forteckning dver dessa och deras nér-
stdende (artikel 19.5).

Som framgér nedan ska bestimmelser som héanvisar till utslappsrétter —
vilket dven omfattar deltagare pa marknaden for utsldppsratter, auktions-
plattformar, auktionsdvervakare och auktionsforrittare — inte borja
tillimpas forrdn den 3 januari 2017 (artikel 39.4 andra stycket i mark-
nadsmissbruksférordningen).

Territoriell avgransning

Kraven och forbuden i marknadsmissbruksforordningen ska tillimpas pa
atgirder och forsummelser inom unionen och i ett tredjeland i friga om
de instrument som omfattas av artikel 2.1 och 2.2 (artikel 2.4). Av



forordningen framgér att den behdriga myndighet som utses i varje
medlemsstat ska se till att reglerna tillimpas dels pa handlingar som
utfors pa medlemsstatens territorium, dels pd handlingar som utfors
utomlands avseende finansiella instrument som omfattas av forordningen
till foljd av anknytning till en handelsplats i medlemsstaten (artikel 22).

Undantag

Forbuden i marknadsmissbruksférordningen mot insiderhandel, olagligt
rojande av insiderinformation och marknadsmanipulation giller inte for
ett bolags handel med egna aktier i ett offentliggjort aterkdpsprogram
som genomfors i syfte att minska aktiekapitalet, konvertera skuldinstru-
ment till aktier eller for att fullgdra aktiesparprogram och liknande i
forhallande till anstéllda (artikel 5). Forbuden géller inte heller offentlig-
gjord stabilisering av virdepapper, dvs. s.k. “kursvard” i samband med
t.ex. spridning eller nyemission av aktier i ett bolag. Sddan handel kan
vara berittigad av ekonomiska skdl. Undantagen giller forutsatt att
handeln dger rum med nddvéndig transparens (skal 11).

Déarutover ar marknadsmissbruksférordningen inte tillimplig pa
transaktioner eller ageranden fran medlemsstaters eller vissa EU-institu-
tioners sida samt andra angivna organ eller personer som agerar for deras
rakning i vissa fall (artikel 6). Dessa undantag fran tillimpningsomradet
géller for verksamhet kopplad till penningpolitik, férvaltning av offentlig
skuld och unionens klimatpolitik, jordbrukspolitik eller fiskeripolitik.

Ikrafttradande

Marknadsmissbruksforordningen ska boérja tillimpas den 3 juli 2016
(artikel 39.2). Bestimmelser som hénvisar till OTF-plattformar, utsldpps-
ratter och auktionerade produkter baserade pa utsldppsritter samt
tillvixtmarknader for sma- och medelstora foretag (SME-marknader) ska
dock inte borja tillimpas forrdn den 3 januari 2017 (artikel 39.4 andra
stycket). Avsikten &r att dessa bestimmelser ska borja tillimpas
samtidigt som de bestimmelser som medlemsstaterna ska infora for att
genomfora MiFIDII. I den svenska sprakversionen av marknads-
missbruksforordningen anges dock att bestimmelserna inte ska tillimpas
”till och med den 3 januari 2017”. 1 den engelska sprakversionen av
forordningen anges emellertid ’[...]provisions shall not apply to OTFs,
SME growth markets, emission allowances or auctioned products based
thereon until 3 January 2017”. Det framstar dérfor som att den svenska
sprakversionen &r felaktig och bestimmelserna inte ska borja tillimpas
forrdn den 3 januari 2017. Kommissionen har dock nyligen foreslagit att
tidpunkten for tillimpningen av bestimmelser som genomfor MiFID 11
och de bestimmelser i marknadsmissbruksférordningen som &r beroende
av MiFID 1II ska skjutas upp ett ar, till den 3 januari 2018 (COM[2016]
56 final och COM[2016] 57 final).

Fore den 3 januari 2017 finns det inte nagra handelsplatser som beteck-
nas OTF-plattformar och det ar forst vid den tidpunkten som utslapps-
ratter kommer att utgdra finansiella instrument. Det innebér dven att del-
tagare pa marknaden for utsldppsritter, auktionsplattformar, auktions-
forrittare och auktionsdvervakare ska borja tillimpa bestimmelser som
riktar sig till dem forst den 3 januari 2017. For dessa foretag och organ
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blir t.ex. skyldigheten att offentliggdra insiderinformation, insider-
forteckningar och anmaélningsskyldighet for personer i ledande stéllning
och deras nérstdende relevanta forst den 3 januari 2017.

422 Forbuden mot marknadsmissbruk
Definitionen av insiderinformation

Definitionen av vad som avses med insiderinformation i marknadsmiss-
bruksforordningen adr omfattande och finns i artikel 7 i marknads-
missbruksforordningen. Definitionen motsvarar i stora delar den som
finns 1 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv tillsammans med de
ytterligare forklaringar av den definitionen som finns i kommissionens
direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nidr det géller
definition och offentliggérande av insiderinformation och definition av
otillborlig marknadspaverkan samt i kommissionens direktiv 2004/72/EG
av den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG ndr det géller godtagen marknadspraxis,
definition av insiderinformation rérande r&varuderivat, upprittande av
forteckningar &ver personer som har tillgang till insiderinformation,
anmélan av transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och
rapportering av misstinkta transaktioner. I korthet avses med insider-
information icke offentliggjord information av specifik natur som hanfor
sig till en emittent eller ett finansiellt instrument och som, om den blev
offentlig, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa in-
strumentet eller ett relaterat derivatinstrument. Information ska anses ha
véasentlig prispdverkan om en fornuftig investerare sannolikt skulle
utnyttja sddan information som en del av grunden for sitt investe-
ringsbeslut (artikel 7.4 forsta stycket i marknadsmissbruksforordningen).
Definitionen av insiderinformation r avgoérande for tillimpningen av
flera av de forbud och pabud som finns i férordningen. Den som har
insiderinformation far t.ex. inte utnyttja den for att handla med finan-
siella instrument eller rdja den for andra utan att det dr berittigat, och en
emittent ska offentliggéra sddan insiderinformation som ror emittenten.

Forbudet mot insiderhandel

Enligt marknadsmissbruksforordningen ar insiderhandel forbjuden (ar-

tikel 14). Aven forsok till insiderhandel ér forbjudet.

Det som anses utgdra insiderhandel enligt forordningen anges i ar-
tikel 8.1, nimligen att ndgon som forfogar &ver insiderinformation ut-
nyttjar denna genom att for egen eller annans rakning
o direkt eller indirekt forvdrva eller avyttra det finansiella instrument

som informationen ror,

e indra eller aterkalla en handelsorder om forvérv eller avyttring av det
finansiella instrument som informationen ror, forutsatt att ordern
lades innan personen fick tillgang till informationen, eller

e ldgga, dndra eller dra tillbaka ett bud pa utsldppsritter eller andra
auktionerade produkter baserade pa utsldppsritter, som informationen
1or, vid sddana auktioner som halls enligt auktioneringsforordningen.



Insiderhandel innefattar ocksé att, pa grundval av insiderinformation,
rekommendera eller forma en annan person att dgna sig at insiderhandel
(artikel 8.2). Aven den person som anvinder sig av en sidan rekommen-
dation eller uppmaning gor sig skyldig till insiderhandel, om personen i
frdga inser eller borde inse att rekommendationen eller uppmaningen
bygger pa insiderinformation (artikel 8.3).

Forbudet mot insiderhandel innebér alltsa att det ar otillatet att utnyttja
den fordel som det ger att forfoga 6ver insiderinformationen (skil 23).
Nar det giller utnyttjanderekvisitet anges i skélen att det bor underforstés
att en person som forfogar 6ver insiderinformation, och utfor eller for-
sOker utfora en transaktion relaterad till denna information, ocksa har
utnyttjat informationen (skil 24). Vidare anges att en order som lagts
innan en person forfogar over insiderinformation inte bor antas utgdra
insiderhandel. Om en person dérefter har mottagit insiderinformation bor
dock alla @ndringar av en redan lagd handelsorder relaterad till denna
information, inbegripet att dndra eller aterkalla handelsordern liksom ett
saddant forsok, antas utgdra insiderhandel (skdl 25). Det papekas sam-
tidigt att dessa antaganden inte p&verkar personens ritt till forsvar och
mdjlighet att pavisa att nidgon insiderinformation inte utnyttjades vid
transaktionen, orderliggningen eller orderdndringen. Synsittet bygger pa
EU-domstolens avgorande i det s.k. Spector Photo-fallet (Mal C-45/08
Spector Photo Group NV m.fl.). Fragan om huruvida en person har dver-
tratt eller forsokt overtrdda forbudet mot insiderhandel bor enligt forord-
ningen bedémas mot bakgrund av syftet med forordningen, dvs. att
skydda finansmarknadernas integritet och att hdja investerarnas for-
troende for dessa marknader. Detta fortroende bygger i sin tur pa att
investerarna har tillforsdkrats likabehandling och skydd mot otillborligt
utnyttjande av insiderinformation (skal 24).

Vid tillaimpningen av artiklarna 8 och 14 ska dven artikel 9 om legitima
beteenden beaktas. I artikeln finns en rad beskrivningar av olika situa-
tioner nér en person som har tillgéng till insiderinformation handlar med
finansiella instrument och inte ska anses utnyttja insiderinformationen.
Det ror sig bl.a. om situationen dir informationen finns hos en juridisk
person som har effektiva arrangemang for att forhindra att de fysiska per-
soner som fattar beslut om transaktioner ska fa tillgang till informationen
och om situationen dér den som handlar gor det pa grund av ett uppdrag
som marknadsgarant, eller for att fullgéra order som ldmnas av andra
inom ramen for ett tillstdind att bedriva sddan verksamhet, eller som
forberedelser for ett offentligt uppkdpserbjudande. Beskrivningarna
fungerar i praktiken som undantag frén forbudet mot insiderhandel.
Dessa undantagsbestimmelser har inforts i forordningen for att undvika
forbud mot former av finansiell verksamhet som &r legitima (se skélen 29
och 30). Det &r t.ex. nodvéandigt att erkdnna marknadsgaranternas roll nér
dessa agerar som legitima tillhandahéllare av marknadslikviditet.

Artikel 8 giller varje person som forfogar over insiderinformation.
I subjektivt hinseende gors dock en skillnad mellan fysiska och juridiska
personer som forfogar 6ver insiderinformation pa grund av niagon av de
omstindigheter som réknas upp i artikel 8.4 forsta stycket och personer
som inte omfattas av denna upprakning. I uppriakningen ingér personer
som har tillgang till informationen
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e genom att vara medlemmar av en emittents administrations-, led-
nings- eller kontrollorgan eller motsvarande organ for deltagare pa
marknaden for utslappsratter,

e genom aktieinnehav i emittenten,

o till foljd av fullgdrande av tjanst, verksamhet eller aligganden, eller

e pa grund av sin brottsliga verksamhet.

For sddana personer géller alltsd bestimmelsen om insiderhandel obe-
roende av om de insett eller borde ha insett att det var frdga om insiderin-
formation. Ett sddant krav stdlls ddremot upp betriffande andra dn de
uppriknade (se artikel 8.4 andra stycket). Vid bedomningen bor hdnsyn
tas till vad en normal och fornuftig person skulle ha insett eller borde ha
insett utifran de rddande omsténdigheterna (skél 26).

Om det ar fraga om en juridisk person dr bestimmelserna om insider-
handel tillampliga dven pa fysiska personer som, i enlighet med nationell
ritt, deltar i ett beslut att genomfora forvérvet eller avyttringen eller att
dndra eller aterkalla en lagd handelsorder for den juridiska personens
rakning (artikel 8.5).

Olagligt réjande av insiderinformation

Enligt marknadsmissbruksforordningen far insiderinformation inte olag-
ligen rojas (artikel 14). Med detta avses att roja insiderinformation utan
att r6jandet sker som ett normalt led i fullgérande av tjénst, verksamhet
eller aligganden (artikel 10.1). Aven vidarebefordran av sidana rekom-
mendationer eller uppmaningar som avses i artikel 8.2 utgor olagligt
rojande av insiderinformation, om den som rdjer rekommendationen eller
uppmaningen kénner till eller borde kéinna till att den bygger pé insider-
information (artikel 10.2).

Ett exempel pa nér rdjande av insiderinformation kan ske som ett nor-
malt led i fullgdrande av t.ex. ett uppdrag eller en tjénst dr s.k. marknads-
sonderingar. Sadana gors bl.a. for att bedoma potentiella investerares
intresse av en eventuell transaktion och dess prissdttning, storlek och
strukturering. Marknadssonderingar ar av betydelse for att kapitalmark-
naden ska fungera vél och betraktas darfor inte i sig som marknads-
missbruk (skél 32). Réjande av insiderinformation som sker i samband
med en marknadssondering anses ske som ett normalt led i fullgbrande
av tjanst, verksamhet eller dligganden, om det sker i enlighet med de
regler om marknadssonderingar som anges i forordningen (artikel 11.4).

Forbudet mot marknadsmanipulation

Marknadsmanipulation omfattar enligt marknadsmissbruksférordningen
transaktioner, handelsorder och beteenden som ger eller kan forvintas ge
falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa ett
finansiellt instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror eller en
auktionerad produkt baserad pa utsldppsrétter, eller som laser eller kan
forvintas lasa fast priset vid en onormal eller konstlad nivd (arti-
kel 12.1 a). Det dr dock inte friga om marknadsmanipulation om den
person som inledde transaktionen eller utfairdade ordern kan visa att det
fanns legitima skédl for agerandet och transaktionen eller handelsordern
foljer godtagen marknadspraxis. En godtagen marknadspraxis faststills
av den behoriga myndigheten som ansvarar for tillsynen pa den berdrda



marknaden (artikel 13). For att ett forfarande ska undantas fran forbudet
krévs att den behdriga myndigheten har erkédnt forfarandet som en god-
tagen marknadspraxis, dvs. godkdnnandet kan inte ske i efterhand. Praxis
som dr godtagen pd en viss marknad kan inte anses vara tillimplig pa
andra marknader, sévida inte de behoriga myndigheterna pé dessa andra
marknader officiellt har godként denna praxis.

I marknadsmanipulation innefattas ocksé utférande av transaktioner,
orderlaggning eller annan aktivitet eller annat beteende som paverkar
eller kan forvintas paverka priset pd finansiella instrument eller rela-
terade spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad produkt baserad
pa utslédppsritter, om falska forespeglingar eller annan form av vilse-
ledande eller manipulation anvinds (artikel 12.1 b). Aven t.ex. ryktes-
spridning som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler
om tillgéng, efterfragan eller pris pa exempelvis ett finansiellt instrument
eller 14ser fast eller kan forvantas 14sa fast priset pa ett sidant instrument
vid en onormal eller konstlad niva, utgdr marknadsmanipulation. En
forutséttning &r att personen som spred uppgifterna inség eller borde ha
insett att de var falska eller vilseledande (artikel 12.1 c¢).

Slutligen kan overforing av falsk eller vilseledande information eller
tillhandahéllande av falska eller vilseledande ingangsvérden eller annat
beteende som manipulerar berdkningen av ett referensvirde utgora
marknadsmanipulation, om personen som gjorde Overforingen eller
tillhandaholl ingangsvérdena insag eller borde ha insett att informationen
eller ingangsvardena var falska eller vilseledande (artikel 12.1 d).

I forordningen anges exempel pa beteenden som ska anses vara mark-
nadsmanipulation (artikel 12.2). Upprdkningen &r avsedd att utgora
exempel pd marknadsmissbruksstrategier som kan utféras genom t.ex.
algoritmisk handel och hdgfrekvenshandel. De exempel som anges ar
varken avsedda att vara uttdmmande eller antyda att det inte skulle rora
sig om marknadsmanipulation om samma strategier genomfors pa annat
sitt (skal 38).

Forordningen innehéller dven en icke-uttdmmande upprikning av
indikatorer pa marknadsmanipulation i samband med falska eller vilse-
ledande signaler och lasning av priser (avsnitt A i bilaga 1) samt mark-
nadsmanipulation déar falska forespeglingar eller andra slag av vilse-
ledande eller manipulationer utnyttjas (avsnitt B i bilaga 1). Av exempli-
fieringen foljer bl.a. att spridning i medierna — inbegripet internet — av
felaktiga, partiska eller intressepéverkade investeringsrekommendationer
kan utgdra marknadsmanipulation.

Nér det géller forbudet mot forsok till marknadsmanipulation, ska ett
sadant forsok skiljas fran ett faktiskt agerande eller beteende som “kan
forvintas™ leda till marknadsmanipulation, vilket redan omfattas av defi-
nitionen av marknadsmanipulation. Ett forsok till marknadsmanipulation
kan utgoéras av en paborjad aktivitet som inte fullbordas, t.ex. som ett
resultat av tekniska problem eller en order som inte beaktas (skél 41).

Nir en juridisk person misstidnks ha gjort sig skyldig till marknads-
manipulation dr — i likhet med det som géller for insiderhandel — bestdm-
melserna om marknadsmanipulation dven tillampliga pé fysiska personer
som, i enlighet med nationell rétt, deltar i ett beslut att for den juridiska
personens rdakning utféra sadana handlingar som utgdr marknads-
manipulation (artikel 12.4).
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4.2.3 Offentliggdrande av insiderinformation

En emittent eller en deltagare pa marknaden for utsldppsritter ska enligt
marknadsmissbruksférordningen offentliggéra insiderinformation som
ror emittenten eller marknadsdeltagaren sd snart det dr mojligt (ar-
tikel 17). Som anges i avsnitt 4.2 omfattar definitionen av deltagare pa
marknaden for utsldppsrétter endast de verksamhetsutévare inom EU:s
system for handel med utslédppsritter som — genom sin storlek och verk-
samhet — rimligtvis kan forvéintas kunna ha en betydande inverkan pé
priset pd utslédppsrétter, pd auktionerade produkter baserade pa utslapps-
ritterna eller pa relaterade finansiella derivatinstrument avseende ut-
slappsritterna. Troskeln for nér ett sddant foretag omfattas av forord-
ningen faststdlls av kommissionen i en delegerad akt.

Fran skyldigheten att offentliggdra insiderinformation fir undantag
goras, framfor allt da ett omedelbart offentliggdrande sannolikt skulle
kunna skada emittentens legitima intressen (artikel 17.4). En forut-
sittning for att informationen inte ska offentliggdras i sadana situationer
ar dock att ett uppskjutet offentliggérande inte vilseleder allménheten
och att emittenten kan sékerstélla att informationen forblir konfidentiell.
Nér vil informationen offentliggdrs for allménheten &r dock emittenten
eller deltagaren pd marknaden for utsldppsritter skyldig att omedelbart
informera den behoriga myndigheten om att offentliggdrandet hade
skjutits upp och till myndigheten l&dmna en skriftlig forklaring till hur
villkoren for att skjuta upp offentliggérandet uppfylldes. Nar det géller
den skriftliga forklaringen tillater dock forordningen att medlemsstaterna
i sin nationella lagstiftning faststdller att en siadan forklaring endast
behdver tillhandahallas den behoriga myndigheten pa begéiran.

En emittent som &r ett kreditinstitut eller ett finansiellt institut far,
under vissa forutséttningar, skjuta upp offentliggérandet av insiderinfor-
mation i syfte att bevara det finansiella systemets stabilitet (artikel 17.5).

Om insiderinformation r6js till en utomstiende som ett normalt led i
fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden ska informationen
offentliggoras fullstdndigt och effektivt, sdvida inte den som mottagit
insiderinformationen ir skyldig att inte r6ja denna t.ex. pa grund av ett
avtal (artikel 17.8).

Information som rdr emittenter péd tillvixtmarknader for sma eller
medelstora foretag far offentliggdras pa handelsplatsens webbplats
i stillet for pa emittentens webbplats, om handelsplatsen erbjuder den
mojligheten (artikel 17.9).

4.2.4 Regler for att forhindra och upptéacka
marknadsmissbruk

Marknadsdvervakning och skyldighet att rapportera missténkta
handelsorder och transaktioner

I marknadsmissbruksforordningen finns regler som syftar till dels att
forhindra marknadsmissbruk, dels att marknadsmissbruk ska upptickas
och kunna utredas. Marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som
driver en handelsplats, dvs. den som driver en reglerad marknad, MTF-
plattform eller OTF-plattform, ska ha effektiva arrangemang, system och



forfaranden som kan forhindra och upptécka marknadsmissbruk (artikel
16.1). Operatdrerna ska utan drojsmal underritta den behdriga myndig-
heten for handelsplatsen om transaktioner och handelsorder som kan
utgora insiderhandel eller marknadsmanipulation eller forsok till insider-
handel eller marknadsmanipulation.

Aven personer som yrkesmissigt arrangerar eller genomfor transak-
tioner, t.ex. ett viardepappersinstitut, ska ha effektiva arrangemang och
system for att upptidcka misstinkta handelsorder och transaktioner som
omedelbart ska rapporteras till den behdriga myndigheten, om personen
har rimliga skél att misstdnka att handelsordern eller transaktionen kan
utgdra insiderhandel eller marknadsmanipulation eller forsok till insider-
handel eller marknadsmanipulation (artikel 16.2). Rapporteringen ska ske
till den behodriga myndigheten i det land dér foretaget har beviljats verk-
sambhetstillstand eller har sitt huvud- eller filialkontor (artikel 16.3). Den
mottagande myndigheten ska i sin tur vidarebefordra informationen till
den behoriga myndigheten for den berdérda handelsplatsen (artikel 16.4).

Detaljerade bestimmelser om Overvakningssystem liksom mallar for
rapportering kommer att faststéllas i tekniska standarder for tillsyn som
kommissionen antar (artikel 16.5).

Insiderforteckningar

En emittent och den som agerar pa uppdrag av emittenten, ska fora en
forteckning dver vilka anstdllda och uppdragstagare som har tillgang till
insiderinformation (artikel 18). Forteckningen ska utan drdjsmal upp-
dateras nér anledningen till att en person forekommer pé forteckningen
dndras, nér en ny person behover laggas till p4 grund av att han eller hon
har tillgang till insiderinformation eller ndr en person inte ldngre har
tillgang till sdédan information (artikel 18.1). Forteckningen ska pa be-
géran dverldmnas till den behdriga myndigheten sé snart som mojligt.

De personer som tas upp pa forteckningen ska informeras om vad detta
innebdr och emittenten ska vidta alla rimliga atgérder for att se till att alla
personer som forekommer pé forteckningen skriftligen bekréftar att de &r
medvetna om de rittsliga skyldigheter som detta medfor och de sank-
tioner som ér tillimpliga vid dvertrddelser av forbuden mot marknads-
missbruk (artikel 18.2). Om en annan person som handlar pa emittentens
vignar eller for emittentens rikning tar pa sig uppgiften att utarbeta och
uppdatera forteckningen, forblir &ndd emittenten till fullo ansvarig for
efterlevnaden av bestimmelserna om forande av forteckning.

Bestimmelserna &r dven tillimpliga pa deltagare pa marknaden for
utsldppsritter nar det géller sddan insiderinformation om utslappsrétter
som uppkommer i samband med den verksamhet som bedrivs av fore-
taget 1 frdga, samt pa auktionsplattformar, auktionsforrittare och
auktionsdvervakare i friga om auktioner som hélls enligt auktionerings-
forordningen (artikel 18.8). Ddremot ska under vissa forutséttningar
emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag undantas fran kravet pa
att uppritta en insiderforteckning (artikel 18.6).
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Anmaélningsskyldighet avseende transaktioner genomférda av personer i
ledande stallning och dem narstaende personer

Personer i ledande stéllning hos en emittent samt dem nérstdende per-
soner ska enligt marknadsmissbruksférordningen anmaéla sina transak-
tioner i aktier eller skuldinstrument som ar utgivna av den emittenten
eller derivat eller andra finansiella instrument som &r kopplade till dem
(artikel 19). Motsvarande giller for personer i ledande stéllning (och dem
nérstdende) hos en deltagare pad marknaden for utslédppsritter i fradga om
transaktioner avseende uppsléppsritter, auktionerade produkter baserade
pa utsléppsritter eller relaterade derivat. Anmélningsskyldigheten géller
transaktioner som sammanlagt under ett kalenderir Overstiger ett
troskelvirde (artikel 19.8 eller 19.9). Aven pantsittning och utlaning av
finansiella instrument som gors av eller pa uppdrag av en person i
ledande stillning eller en nérstdende, samt transaktioner som utfors inom
ramen for vissa livforsdkringar (kapitalforsdkringar), omfattas av
anmélningsskyldigheten (artikel 19.7). Det bor papekas att forordningen
kommer att dndras pa sé sitt att det infors en troskel for vissa typer av
transaktioner. En dndring av marknadsmissbruksforordningen har
nidmligen nyligen antagits av Europaparlamentet och rddet, men den har
dnnu inte publicerats i Europeiska unionens officiella tidning (EUT).
Andringen innebir att det inte kommer att behdva goras ndgon anmilan
betrdffande transaktioner som avser finansiella instrument som utgdr en
andel av en fond i vilken exponeringen till emittentens aktier eller skuld-
instrument inte dverstiger 20 procent av tillgangarna i fonden. Detsamma
kommer att gilla for finansiella instrument dér underliggande instrument
ar en portfolj av tillgdngar med viss exponering till emittentens aktier
eller skuldinstrument. En forutsittning for att anmélningsskyldighet ska
foreligga for sddana transaktioner kommer vidare att vara att den anmal-
ningsskyldige har mojlighet att fi kdinnedom om exponeringen i fraga.
Vilka transaktioner som ska anmélas kommer att preciseras i en delege-
rad akt som kommissionen antar (artikel 19.4). Personer i ledande stéll-
ning utgors av styrelseledamoter, verkstillande direktorer och vissa andra
ledande befattningshavare (artikel 3.1.25).

Anmilan ska goras till emittenten eller deltagaren pd marknaden for
utsldppsrétter samt till den behoriga myndigheten (artikel 19.1). Sddana
anmilningar ska goras utan dréjsmal och senast tre affarsdagar efter det
datum som transaktionen genomforts. Den anmilda informationen ska
offentliggoras, antingen av den berdrda emittenten eller deltagaren pa
marknaden for utsléppsritter eller — om medlemsstaten sa foreskrivit — av
den behodriga myndigheten (artikel 19.3). Mer detaljerade regler om
innehéllet i anmélan och hur uppgifterna ska offentliggdras kommer att
finnas i tekniska standarder som kommissionen antar.

Bestimmelserna om anmélningsskyldighet giller &dven personer i
ledande stillning och dem nérstdende personer hos auktionsplattformar,
auktionsforrittare och auktionsovervakare (artikel 19.10). I de fallen
avser anmélningsskyldigheten transaktioner avseende utsldppsritter och
relaterade produkter.

I forordningen finns &ven regler om att personer i ledande stéllning,
under en period av 30 kalenderdagar innan offentliggdrandet av en del-
arsrapport eller en bokslutskommuniké, inte for egen rdkning eller for



tredje persons rikning, direkt eller indirekt, fir genomfora transaktioner
avseende aktier eller skuldinstrument som utgetts av emittenten eller
derivatinstrument eller andra finansiella instrument som ar kopplade till
dessa instrument (artikel 19.11). Emittenten kan medge undantag fran
handelsfoérbudet under vissa forutséttningar (artikel 19.12). Dessa forut-
sattningar kommer att preciseras i en delegerad akt som kommissionen
antar.

4.2.5 Investeringsrekommendationer

Den som utarbetar eller sprider investeringsrekommendationer ska enligt
marknadsmissbruksférordningen vidta rimliga forsiktighetsmétt for att
sakerstdlla att informationen presenteras objektivt och att eventuella
intressen och intressekonflikter uppges (artikel 20). Reglerna i forord-
ningen dr kortfattade men de kommer att kompletteras av detaljerade
regler i tekniska standarder for tillsyn som kommissionen antar (ar-
tikel 20.3).

4.2.6 Den behdriga myndigheten och dess befogenheter

Varje medlemsstat ska utse en behorig myndighet som ska sékerstilla att
forordningen tillimpas i medlemsstaten (artikel 22). Den behdriga myn-
digheten ska ha en rad befogenheter for att utreda marknadsmissbruk
(artikel 23). Myndigheten ska bl.a. ha rétt att fa tillgang till information
och data, kunna halla forhér samt genomfora platsundersdkningar och
utredningar hos fysiska och juridiska personer. Befogenheterna ska
kunna utdvas direkt, i samarbete med, eller genom delegering till, andra
myndigheter eller marknadsforetag.

Den behdriga myndigheten ska ocksd ha mgjlighet att besluta om
administrativa sanktioner, sasom sanktionsavgifter, bade for fysiska och
juridiska personer (artikel 30).

I forordningen fastslas ocksa skyldigheter for de behoriga myndighet-
erna att samarbeta och utbyta information sinsemellan och med Euro-
peiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), i synnerhet nér
det giller utredningsverksamhet (artiklarna 24 och 25). De behoriga
myndigheterna ska vidare, niar det dr nddvindigt, komma Overens om
samarbetsformer med sina motsvarigheter i tredjelander om bl.a. infor-
mationsutbyte (artikel 26).

43 Marknadsmissbruksdirektivet

43.1  Tillampningsomradet

Marknadsmissbruksdirektivets syfte och tillimpningsomrade é&r det-
samma som géller for marknadsmissbruksforordningen (artikel 1.1).
Reglerna i direktivet bor tillimpas med beaktande av det réttsliga ram-
verket som faststéllts i marknadsmissbruksforordningen (skél 17 i direk-
tivet). P4 samma sétt som forordningen innehéller direktivet undantag for
vissa aterkopsprogram och stabilisering av vérdepapper samt viss
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verksamhet kopplad till penningpolitik, forvaltning av offentlig skuld och
unionens klimatpolitik, jordbrukspolitik eller fiskeripolitik (artikel 1.3).

Marknadsmissbruksdirektivet ska vara genomfort av medlemsstaterna
senast den 3 juli 2016, dvs. vid den tidpunkt d& marknadsmissbruks-
forordningen ska borja tillimpas. De nationella atgdrderna ska dock
tillimpas ”med forbehdll for ikrafttridandet av’ marknadsmissbruks-
forordningen. Det torde innebdra att bestimmelser som hanfor sig till
utslappsrétter inte behdver tillimpas forrdn vid den tidpunkt da de
bestimmelser som medlemsstaterna ska infora for att genomfora
MiFID II ska borja tilldimpas.

4.3.2 Insiderhandel, olagligt réjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation

Insiderhandel och att rekommendera eller forma annan att agna sig at
insiderhandel

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska medlemsstaterna se till att
insiderhandel samt att rekommendera eller pa annat sétt forma annan att
dgna sig at insiderhandel utgor straffbara handlingar, atminstone i allvar-
liga fall och nir de begas med uppsét (artikel 3).

Med insiderhandel avses att en fysisk person forfogar dver insider-
information och utnyttjar den, direkt eller indirekt, for att for egen eller
annans rikning forvérva eller avyttra finansiella instrument som infor-
mationen ror. Definitionen av insiderinformation &r densamma som i
marknadsmissbruksférordningen (se hénvisningen till marknadsmiss-
bruksforordningen i artikel 2.4). Aven att utnyttja insiderinformation
genom att aterkalla eller dndra en handelsorder som avser ett finansiellt
instrument som informationen ror, utgdr insiderhandel, om handelsordern
lades innan personen i fraga fick tillging till insiderinformationen (artikel
3.4) Betriffande auktioner for utsldppsritter eller andra auktionerade
produkter baserade pa utsldppsritter inbegrips ocksa att ldgga, dndra eller
dra tillbaka ett bud for egen eller annans rakning (artikel 3.5).

Med att rekommendera eller forma en annan person att dgna sig &t
insiderhandel avses de situationer nir en person som forfogar &ver
insiderinformation rekommenderar eller formér, pad grundval av denna
information, ndgon annan person att forvirva eller avyttra finansiella
instrument eller att aterkalla eller dndra en handelsorder avseende ett
sadant instrument som informationen ror (artikel 3.6). Att f6lja en sadan
rekommendation eller uppmaning utgdér ocksa insiderhandel, om per-
sonen i frdga inser att rekommendationen eller uppmaningen bygger pa
insiderinformation.

Olagligt réjande av insiderinformation

Medlemsstaterna ska se till att olagligt r6jande av insiderinformation
straffbeldggs, atminstone i allvarliga fall och nédr de begids med uppsét
(artikel 4). Med olagligt rojande av insiderinformation avses att rdja
insiderinformation utan att rdjandet sker som ett normalt led i full-
gdrandet av tjinst, verksamhet eller aligganden. Aven vidarebefordran av
en rekommendation eller uppmaning som ldmnats pa grundval av



insiderinformation anses utgora olagligt rojande av insiderinformation,
om personen i frdga inser att rekommendationen eller uppmaningen
bygger pé insiderinformation. I likhet med det som foreskrivs i mark-
nadsmissbruksforordningen anses en marknadssondering som utforts i
enlighet med artikel 11.1-11.8 i férordningen inte utgora olagligt rdjande
av insiderinformation.

Marknadsmanipulation

Medlemsstaterna ska se till att marknadsmanipulation straffbeldggs,
atminstone i allvarliga fall och nir de begds med uppsét (artikel 5). Med
marknadsmanipulation avses beteenden som ger vilseledande signaler
om tillgdng, pris och efterfrigan eller som laser fast priset pa ett eller
flera finansiella instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende
ravaror pa en onormal eller konstlad nivé, sdvida inte personen i friga
hade legitima skél for beteendet eller detta stimmer Gverens med god-
tagen marknadspraxis pd den berérda handelsplatsen. Aven att sprida
falska eller vilseledande uppgifter, tillhandahalla oriktiga eller vilse-
ledande ingangsviarden eller varje annat beteende som manipulerar
berdkningen av ett referensvirde utgdr marknadsmanipulation.

En skillnad i forhallande till marknadsmissbruksférordningen &r att det
ar fraga om effektrekvisit; i forordningen omfattar férbudet mot
marknadsmanipulation dven beteenden som dr é&dgnade att (“kan
forvintas™) ge vilseledande signaler om t.ex. pris.

4.3.3  Straffrattsliga pafoljder

Enligt var och en av artiklarna om insiderhandel, olagligt réjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation ska alltsd medlemsstaterna
sdkerstilla att sédant agerande utgdr brott, atminstone i allvarliga fall och
nir agerandet sker uppsatligen. Ocksa anstiftan och medhjélp till samt-
liga dessa brott, liksom forsok till insiderhandel och forsdk till marknads-
manipulation, ska straftbeldggas (artikel 6). Vidare ska juridiska personer
kunna goras ansvariga for brott som avses i direktivet och som begétts
till forman for den juridiska personen av en person som agerat antingen
enskilt eller som en del av den juridiska personens organisation och som
har en ledande stdllning inom den juridiska personen (artikel 8). En
sddan ledande stillning ska vara grundad pa befogenhet att foretrdda den
juridiska personen, fatta beslut pa den juridiska personens végnar, eller
att utova kontroll inom den juridiska personen. Juridiska personer ska
ocksé kunna héllas ansvariga nér brister i 6vervakning eller kontroll som
ska utforas av personer i ledande stéllning, har gjort det mojligt for en
person som dr understélld den juridiska personen att till dennes formén
begd en Overtrddelse mot direktivets regler. Den juridiska personens
ansvar ska dock inte utesluta lagforing av fysiska personer som begér,
anstiftar eller medverkar till ett marknadsmissbruksbrott.

De straffréttsliga sanktionerna ska i samtliga fall vara effektiva, pro-
portionerliga och avskridckande (artiklarna 7 och 9). Insiderhandel, att
rekommendera eller formd nagon att dgna sig at insiderhandel och
marknadsmanipulation ska vara belagda med ett maximistraff pd minst
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fyra érs fangelse. Olagligt rojande av insiderinformation ska vara belagt
med ett maximistraff pa minst tva ar fangelse.

4.4 Kommissionens genomforandeédtgirder

I marknadsmissbruksforordningen ges kommissionen i uppdrag att anta
delegerade akter och genomforandeakter (s.k. genomforandeatgérder)
med ndrmare detaljer kring forordningens bestimmelser. 1 vissa fall
utgdrs de delegerade akterna av s.k. tekniska standarder som utarbetas av
Esma och sedan antas av kommissionen (se artiklarna 4.4, 4.5, 5.6, 11.9,
11.10, 13.7, 16.5, 17.10, 18.9, 20.3, 24.3, 25.9, 26.2 och 33.5) i enlighet
med det forfarande som beskrivs i Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 1095/2010 om inrédttande av en europeisk tillsynsmyndighet
(Esmaforordningen). I andra fall kan kommissionen anta genomforande-
akter utan Esmas inblandning (se artiklarna 6.5, 6.6 och 12.5, artikel 17.2
tredje stycket och 17.3, artikel 19.13 och 19.14 samt artikel 32.5). Det
innebdr att forordningen kommer att kompletteras med ytterligare lag-
stiftning fran EU (niva 2).

Kommissionen har, i enlighet med det bemyndigande som ldmnas i
artikel 32.5, antagit en genomfrandeakt i vilken det preciseras hur
mekanismerna ska se ut for att mojliggora rapportering till de behdriga
myndigheterna av faktiska eller potentiella Gvertradelser av forordningen
(kommissionens genomforandedirektiv [EU] 2015/2392 av den 17 de-
cember 2015 om Europaparlamentets och radet forordning [EU] nr
596/2014 vad giller rapportering till behériga myndigheter av faktiska
eller potentiella Overtrddelser av den forordningen. Raittsakten har
antagits i form av ett direktiv i syfte att ge medlemsstaterna flexibilitet att
anpassa systemen for rapportering av overtrddelser till sina nationella
system (skél 14). I avsnitt 16 l&dmnas de forslag och gors de beddmningar
som foranleds av genomforandedirektivet.

Esma har pd kommissionens uppdrag ldmnat s.k. tekniska rad nér det
géller de genomférandeatgirder som inte forutsdtter Esmas inblandning
(se Final Report Esma’s technical advice on possible delegated acts
concerning the Market Abuse Regulation). Kommissionen antog en
delegerad forordning den 17 december 2015 (C[2015] 8943 final).
Forordningen har &nnu inte publicerats i Europeiska unionens officiella
tidning (EUT).

Esma har ocksa ldmnat kommissionen forslag till tekniska standarder
(se Final Report Draft technical standards on the Market Abuse
Regulation). Dessa har dnnu inte antagits av kommissionen.

Esmaforordningen ger dven Esma ritt att utfirda riktlinjer och
rekommendationer till dels behdriga myndigheter, dels finansiella
foretag, dvs. atgirder pa niva 3. Riktlinjerna ska syfta till att sérja for en
konsekvent harmonisering inom de omraden som anges i den aktuella
rattsakten. I marknadsmissbruksforordningen ges Esma i uppdrag att ta
fram riktlinjer i artiklarna 7.5 och 11.11.



5 Aklagarens yrkande om administrativ
sanktion 1 samband med é&tal

5.1 En straffrittslig eller en administrativ sanktion
— inte bade och

Promemorians beddmning: Dubbla sanktioner — straffrattslig pafoljd
och administrativ sanktion — ska inte forekomma for samma otillatna
beteende.

Utredningens beddmning G&verensstimmer med promemorians
bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedomningen
eller har inget att invinda mot den. Riksgéldskontoret foresprakar dock
ett system dér savil straff som administrativ sanktion kan komma i fraga
for samma otillatna beteenden, inom ramen for en och samma process.

Skalen fér promemorians bedémning: 1 svensk rétt finns ett antal
exempel pa dubbla sanktionssystem, bl.a. inom miljéritten och pa
skatterdtts- och tullrittsomrddena. Inom skatterdtten har Skatteverket
tagit ut skattetilligg utan hinder av att det pd samma objektiva grunder
kan utdomas straff for skattebrott efter &tal och provning i allmén
domstol. Den vésentliga skillnaden mellan sanktionsformerna &r att det
for straffansvar krévs uppsat eller oaktsamhet, vilket inte fordras for ett
beslut om skattetilligg. 1 miljobalkens sanktionssystem finns
motsvarande ordning for vissa girningar, och tillsynsmyndigheten kan
besluta om avgift samtidigt som samma otilldtna agerande eller passivitet
kan foranleda en straffrittslig pafoljd efter provning i allmén domstol. Pa
miljdomradet finns dock bestimmelser som syftar till att endast en
sanktion ska domas ut i det enskilda fallet (se prop. 2005/06:182).

Skattetilligg har bedomts vara likstédllt med en brottsanklagelse enligt
artikel 6 i1 Europeiska konventionen om skydd for de minskliga
rattigheterna och de grundliggande friheterna (Europakonventionen).
Den skatterittsliga regleringen har utsatts for kritik. Det har ifragasatts
om det r tillatet att ha ett system som mojliggdr forfaranden i tva olika
domstolsordningar och tva olika pafoljder gillande samma oriktiga
uppgift eller passivitet, sérskilt om det ena forfarandet har lett till ett
slutligt avgérande. Hogsta domstolen har i sitt pleniavgorande fran ar
2013 (NJA 2013 s. 502) slagit fast att rdtten att inte bli lagford eller
straffad tva ganger for samma brott (gdrning) omfattar systemet med
skattetilligg och pafoljd for brott mot skattebrottslagen. Enligt
avgorandet ska denna réttighet iakttas nér skattetilligg och pafoljd for
skattebrott aktualiseras for en och samma fysiska person, ocksé nir en
juridisk person &r primért ansvarig for skattetilligget. Det foreligger
hinder mot atal for skattebrott s& snart Skatteverket har fattat ett beslut
om att ta ut skattetilligg, oavsett om beslutet har vunnit laga kraft eller
nte.

Eftersom det &r sannolikt att en frdga om administrativa sanktioner for
en Overtrddelse av forbuden mot insiderhandel och marknadsmani-
pulation samt olagligt r6jande av insiderinformation skulle kunna anses
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innefatta en anklagelse om brott i Europakonventionens mening och de
foreskrivna sanktionsavgifterna avseende dessa sannolikt faller under
tillimpningsomradet for artikel 6 i Europakonventionen skulle dubbel
lagforing med mojliga dubbla sanktioner som f6ljd kunna innebéra ett
brott mot artikel 4.1 i sjunde tilldggsprotokollet i Europakonventionen
och dven en overtriadelse av artikel 50 i EU:s réttighetsstadga (se SOU
2014:46 s. 191-193).

Det ar forenligt med dubbelprovningsforbudet att det allméinna
utdéomer och péafor savil straff som administrativ sanktion for samma
otillaitna agerande, om det t.ex. sker i en samlad process. Ett sadant
system har, med anledning av den problematik som beskrivs ovan,
nyligen inforts pé skatterdttsomradet (lagen [2015:632] om talan om
skattetilldgg i vissa fall, se prop. 2014/15:131). Riksgéldskontoret fore-
sprakar ett sadant system &ven pa marknadsmissbruksomradet. Det nya
systemet pa skatterdttsomradet bor dock ses mot bakgrund av den
tidigare ordningen dér sévél straff som administrativ sanktion (skatte-
tillagg) pafordes samma person for samma gérning. Att infora ett system
dir den enskilde endast fick en av dessa sanktioner skulle séledes inne-
bira en betydligt mildare sammanlagd sanktion. Denna forutséttning
saknas pd@ marknadsmissbruksomradet dir det i dag endast finns
straffrittliga sanktioner. P4 skatteomradet ar skattetilligget schabloni-
serat och utgér till en viss procent av den skatt som undandragits (49 kap.
11 och 15 §§ skatteforfarandelagen [2011:1244]). Bedémningen av
vilken straffréttslig pafoljd som ska &domas styrs dock inte av procent-
satser. P4 marknadsmissbruksomradet dr det ddremot s att de om-
stindigheter som ska beaktas vid bestimmande av de administrativa
sanktionerna har stora likheter med de omstiandigheter som har betydelse
for straffvirde och straffmétning. Om ett system med dubbla sanktioner
skulle inforas pd marknadsmissbruksomradet skulle det skapas betydande
svérigheter att avgora vad som utgdr en ldmplig samlad sanktion i det
enskilda fallet. Mot denna bakgrund bor en samlad, proportionerlig f6ljd
pa en otillaiten girning inom marknadsmissbruksomréadet i det enskilda
fallet bestimmas till antingen en straffrittslig eller en administrativ
sanktion.

Sammanfattningsvis bor dubbla sanktioner — straffrittslig pafoljd och
administrativa sanktioner — inte forekomma for samma otillatna agerande
nér det géller marknadsmissbruk.

5.2 Ett vigvalssystem med mojlighet for dklagaren
att yrka administrativ sanktion

Promemorians forslag: Aklagare ska ha mojlighet att i allmin dom-
stol framstilla yrkande om aterforing eller sanktionsavgift. Yrkandet
om administrativ sanktion ska endast fa prévas av domstolen om é&talet
ogillas eller 1dggs ned och dirfor inte provas.

Aklagarens mdjlighet till yrkande om administrativa sanktioner ska
begrénsas till fall dd samma gérning kan utgdra grund for savél brott
enligt den nya lagen om straff for marknadsmissbruk som admini-
strativ sanktion enligt kompletteringslagen.




Utredningens forslag oOverensstimmer delvis med promemorians
forslag. Utredningens forslag avviker frdn promemorians forslag genom
att utredningen inte foresldr att administrativa sanktioner ska kunna
aktualiseras ndr ett atal har véckts. Enligt utredningens forslag finns det
saledes inte nagon mdjlighet for é&klagaren att framstdlla alternativt
yrkande om administrativ sanktion.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Ekobrottsmyndigheten, med instimmande
av Aklagarmyndigheten, tillstyrker forslaget. De motsitter sig den av
utredningen diskuterade mdjligheten for dklagare att inom ramen for
brottmélsprocessen framstilla alternativt yrkande om administrativ
sanktion. De ifrdgasitter om det i s& fall finns skél att genomfGéra den
foreslagna sanktionsvéxlingen 6ver huvud taget eftersom skillnaden
mellan ett system med alternativyrkande och dagens system endast synes
vara vilken sanktion &klagaren yrkar. Det administrativa systemet
riskerar da att inte komma till anvéndning i tillrdcklig utstrackning for att
motivera reformen som helhet. Finansinspektionen anser att utredningens
forslag utan mojlighet till alternativt yrkande &r att foredra forutsatt att
inspektionen tillfors tillrdckliga resurser. Inspektionen pekar pé risker
med ett system med alternativyrkande. Det administrativa systemet hos
Finansinspektionen riskerar att inte komma till anvindning om &ven
Ekobrottsmyndigheten kan fora talan om alternativa sanktioner vilket ger
ett kostnadskrdvande och ineffektivt system. Vidare ar flera adminis-
trativa sanktioner och atgdrder, t.ex. offentlig varning eller indragen
auktorisation, sddana som vanligen paférs av eller efter ansékan av
tillsynsmyndigheten och inte efter yrkande av &klagare. Riksgélds-
kontoret befarar att utredningens strikta vigvalssystem kan leda till
otillfredsstéllande resultat ndr en person frias frdn atal for uppsatligt
brott, men denne begétt en otilliten handling som innebér att forut-
sittningarna for administrativ sanktion #r uppfyllda. Aven Svenska
Fondhandlareféreningen, med instimmande av Svenska Bankforeningen,
anser att ett strikt vigvalssystem medfor en risk for att en Gvertridelse
inte beivras alls som f6ljd av ett ogillande i straffprocessen dven om
forutséttningar forelegat for administrativ sanktion och efterfragar en
ndrmare analys av fordelar och nackdelar kring de olika alternativen,
inklusive mojligheten for domstol att d&ven besluta om sanktionsavgifter
inom brottmalsprocessen eller pa annat sétt. Aktietorget AB patalar att det
vore olyckligt och stdtande om ett ogillat atal innebér att en tilltalad som
gjort sig skyldig till oaktsam Overtrddelse gar helt fri fran sanktioner.
Aktietorget menar vidare att Ekobrottsmyndigheten bor skota utredning
och process dven av administrativa sanktioner for att undvika ett
omstindligt forfarande med tva myndigheter.

Skalen for promemorians forslag

Ett vagvalssystem med mojlighet for klagaren att yrka administrativ
sanktion

Med anledning av forslagen om sanktionsvéxling och inférande av admi-
nistrativa sanktioner for marknadsmissbruk (se SOU 2014:46 s. 220-

49



50

227) ar det lampligt att det utformas ett forfarande som sékerstiller att
dubbelprovningsforbudet inte asidositts.

Utredningen foreslar ett strikt vigvalssystem déir det allménna genom
Finansinspektionen eller &klagare vid en viss tidpunkt ar forhindrad att
vilja en annan typ av sanktion och dérmed vid den tidpunkten maste
vilja mellan att p&fora administrativa sanktioner eller att vicka atal for
brott. Ett sddant strikt system kan anses ha fordelen av att vara renodlat
och dérmed enkelt att Gverblicka och tillimpa. Som utredningen redogor
for och som dven patalas av flera remissinstanser medfor dock ett sddant
strikt system vissa problem. Riksgéldskontoret, Svenska Fondhandlare-
foreningen, Svenska Bankforeningen och Aktietorget pekar alla pa risken
for att Overtrddelser blir helt utan sanktion fran sambhéllet &ven om
forutséttningarna for sanktion i sig dr uppfyllda. Med det strikta system
som utredningen foreslar skulle en person som gjort sig skyldig till en
overtradelse kunna ga fri fran sanktion pa grund av att det processuella
systemet konstruerats pa ett sddant sétt att det allménna riskerar att vélja
fel spér for lagforing. Har &klagare valt att vicka atal ska domstol prova
detta. Om domstolen skulle finna att den aktuella gérningen inte ar
brottslig, t.ex. for att uppsat saknas, frikdnns den misstinkte. Dubbel-
provningsforbudet kan did medfora att det saknas mdjlighet till annan
sanktion fran samhéllet. Detta giller dven i fall dir den misstdnkte med
stor sannolikhet kunnat paféras en administrativ sanktion, om det
allmédnna hade valt att handlagga arendet i den ordning som foreslas for
sddana sanktioner i stéllet for den ordning som foreslas for straffréttsliga
pafoljder. Sanktionsvixlingen betriffande oaktsamma gérningar gor att
nagon, som skulle ha blivit straffad enligt nuvarande regler, kan komma
att ga helt fri fran sanktion till foljd av vigvalsmodellens konstruktion.
Det ir inte oproblematiskt att utan tungt vigande skél fordndra lagstift-
ningen pa sa sitt att ndgon, som skulle ha blivit straffad enligt nuvarande
regler, kan komma att g helt fri fran sanktion enbart for att det allménna
vid en viss tidpunkt har valt det straffrittsliga forfarandet i stéllet for det
administrativa. En annan aspekt ar att det kan te sig stdtande att en
mindre allvarlig forseelse resulterar i t.ex. en sanktionsavgift efter prov-
ning i det administrativa forfarandet, medan en allvarligare garning, som
provas i den straffrittsliga ordningen, kan forbli helt ostraffad pa grund
av att dklagaren i rattegangen inte kunnat bevisa uppsat.

Situationen att ndgon, som hade kunnat bli féremal for en administrativ
sanktion, gér helt fri frdn sanktion om ett atal ogillas, kan inte jamforas
med situationen att dklagaren endast har &talat for uppsatligt brott trots
att det fanns mojlighet att 1ata gérningsbeskrivningen omfatta dven oakt-
samhet. En justering av atalet kan ske nédr som helst i brottmélsprocessen
(45 kap. 5 § tredje stycket réittegdngsbalken). Sedan tal har véckts inom
ett védgvalssystem bor dock fragan, for att sdkerstdlla att dubbel-
provningsforbudet inte dvertrdds, inte foras over till det administrativa
forfarandet om det under rattegingen skulle visa sig att det saknas
forutséttningar for bifall till atalet.

Savil enstaka fall av ogillade atal diar en administrativ sanktion hade
kunna péforas, som sjdlva inférandet av ett system som medger en sddan
effekt, kan leda till minskat fortroende for myndigheternas, inklusive
rittsviasendets, formaga att bekdmpa marknadsmissbruk och dédrmed &dven
ett minskat fortroende for vdrdepappersmarknaden i stort. Genom att



skapa en mojlighet dven for dklagare att framstdlla yrkande om admi-
nistrativ sanktion kan det undvikas.

P& skatteomradet har det nyligen inforts ny lagstiftning dér aklagare,
utdver att vicka &tal for brott, ska fora talan om skattetilligg om
forutsdttningar for detta foreligger (se lagen [2015:632] om talan om
skattetillagg i vissa fall och prop. 2014/15:131). Tidigare har skattetilligg
enbart hanterats av Skatteverket och allmédn forvaltningsdomstol och
endast brottmalet har hanterats i allmdn domstol. Enligt den nya
lagstiftningen kan talan om skattetilldgg &dven ske 1 samma rittegdng som
brottmalet. Yrkandet dr dock fristdende och oberoende av utgangen i den
straffrattliga delen, &ven om omstdndigheterna som provas av domstolen
naturligtvis till stor del 4r desamma i bada delar. Det finns flera likheter i
detta med fragan om mojlighet till alternativt yrkande om administrativ
sanktion pa marknadsmissbruksomradet. Pa skatteomradet har regeringen
inte foresprakat en strikt vdgvalsmodell dir enskilda fall riskerar att
hamna i fel spar och undgé sanktion nér en siddan hade kunnat péaforas.
Aven pa marknadsmissbruksomrédet skulle det bli friga om att fora in ett
administrativt element i brottméalsprocessen i stéllet for att endast ha det i
ett eget spar. I bada fallen kan valet av en mer flexibel modell &n en strikt
vigvalsmodell ses som ett uttryck for att undvika att den nya lagstift-
ningen leder till mildare pafdljder an tidigare.

Att ge éklagaren en mojlighet att framstélla ett alternativt yrkande om
administrativ sanktion inom ramen for brottmalet kan jamforas med
aklagarens mdjlighet att i andra hand yrka pa ansvar for oaktsamt brott i
ett mal ddr forstahandsyrkandet avser uppsatlig garning.

Ekobrottsmyndigheten, Aklagarmyndigheten och Finansinspektionen
menar att om aklagare erbjuds en mojlighet till alternativt yrkande om
administrativa sanktioner finns det en risk att ett oproportionerligt stort
antal drenden hanteras i det straffréttsliga forfarandet. Till f6ljd av det
nya systemet med administrativa sanktioner skulle Finansinspektionen
behova utoka sin kompetens, samtidigt som det finns en risk att den
kompetensen inte skulle utnyttjas. Det bor dock beaktas att sanktions-
véxlingen som sddan innebir att en ganska stor andel av de gérningar
som i dag hanteras i det straffrattsliga sparet kommer att kunna hanteras i
det administrativa spéret. Det bor vidare noteras att den mdjlighet for
aklagare att yrka paforande av administrativ sanktion som foreslds i
denna promemoria ar ett alternativ till huvudyrkandet om uppsatligt
brott. Till f6ljd av reglerna om atalsplikt ska aklagaren inte vicka atal om
denne inte forvintar sig att atalet bifalls. Aklagare bor alltsa endast atala i
de fall dér han eller hon forvintar sig att domstolen instimmer i
bedomningen att girningen dr uppsatlig. Det Ekobrottsmyndigheten och
Finansinspektionen anfor i denna del ger uttryck for en férvintan om att
aklagarna skulle vicka atal i alltfor manga fall, om det finns en mdjlighet
till alternativt sanktionsyrkande jaimfort med om sé inte &r fallet. Det kan
samtidigt antas att en mojlighet for aklagaren att framstilla ett alternativt
yrkande om administrativ sanktion skulle kunna motverka en 6verdriven
forsiktighet ndr det géller att viacka atal. Mot denna bakgrund bor det
finnas en mojlighet for dklagaren att framstilla ett alternativt yrkande om
administrativ sanktion.

51



52

Yrkandet om administrativ sanktion bor vara underordnat yrkandet om
ansvar for brott

Syftet med aklagarens yrkande om administrativ sanktion ar att det ska
utgdra en sikerhetsventil for att undvika situationen att ndgon, som
begatt en Overtrddelse som annars motiverar administrativa sanktioner,
undgir dessa endast till foljd av det allminnas vigval. Aklagarens
yrkande om administrativ sanktion bor déarfor vara underordnat yrkandet
om ansvar for brott. Detta kan lampligen &stadkommas genom en
handlingsregel for domstolen om att réitten endast far prova yrkandet om
administrativ sanktion under vissa forutséttningar. Den forsta situationen
bor vara dé& atalet for brott ogillas. I denna situation bor réitten — pa
liknande sétt som ritten kan prova ett andrahandsyrkande om oaktsam-
hetsbrott ndr uppsét inte ar styrkt — i stdllet kunna préva om forut-
sattningar foreligger for att pafora administrativ sanktion for dvertradel-
sen. Den andra situationen di ritten bor kunna prova yrkandet om
administrativ sanktion dr om &klagaren ldgger ned atalet och det darfor
inte provas. Det kan t.ex. forekomma att dklagaren under réittegangen,
om det kommit fram nya omstidndigheter eller bevis, sjélv gor bedom-
ningen att uppsat inte kan styrkas och ddrmed ldgger ned atalet. Rétten
bor i siddana situationer kunna prova aklagarens yrkande om admini-
strativ sanktion. Nar &tal 14ggs ned kan det enligt 20 kap. 9 § rittegangs-
balken under vissa forutsdttningar komma i frdga att meddela fri-
kédnnande dom, om den tilltalad begér det. Ett ogillande av &talet medfor
som ndmns ovan att ett yrkande om administrativ sanktion kan provas i
sddana situationer. Om forutsittningar for frikinnande dom inte fore-
ligger, ska domstolen skriva av mélet i den delen. Aven i denna situation
bor rétten alltsé kunna préva yrkandet om administrativ sanktion.

En valmojlighet for klagaren

Fragan dr om aklagaren alltid ska framstélla ett yrkande om administrativ
sanktion ndr forutsittningar for detta foreligger, eller om ett sddant
yrkande ska vara fakultativt for aklagaren. P& skatteomradet ska
aklagaren, om forutsdttningarna for detta ar uppfyllda, framstélla ett
yrkande om skattetilligg for den person atalet géller nar aklagaren vécker
atal for brott (se prop. 2014/15:131 s. 147). Bestaimmelsen &r saledes
obligatorisk. Systematiken dr dock en annan péa skatteomradet jaimfort
med den som i denna promemoria foreslds pd marknadmissbruksom-
radet. P4 skatteomradet ar talan om skattetilldgg i samband med yrkande
om ansvar for brott ett fristdende och sjélvstindigt yrkande som hand-
laggs i en rittegang tillsammans med yrkandet om ansvar for brott. P&
marknadsmissbruksomradet foreslas att dklagarens yrkande om admini-
strativ sanktion endast ska kunna provas om éatalet ogillas eller laggs ned,
vilket ndrmast kan jamforas med é&klagarens mojlighet att framstilla ett
andrahandsyrkande om oaktsamhetsbrott som alternativ till ett forsta-
handsyrkande om ansvar for uppsatligt brott. Forutsittningarna for an-
svar kommer, forutom nér det giller uppsatsfragan, att vara desamma vid
savil atal for brott som vid provning av administrativa sanktioner. Om
huvudfragan i malet exempelvis dr om den tilltalade forfogat Gver
insiderinformation, eller om den information som den tilltalade forfogat
over dr att klassificera som insiderinformation, saknas forutséttningar



dven for att pafora administrativ sanktion om atalet ogillas pa sadan
grund. I fall som de nu ndmnda skulle en obligatorisk regel om att
aklagare ska framstélla ett yrkande om administrativ sanktion om
forutséttningar for detta foreligger framstd som omotiverad och skapa
onddigt merarbete. Om frdgan 1 malet i stéllet ror det subjektiva rek-
visitet, och ddrmed ror griansdragningen for det kriminaliserade omrédet,
torde det oftare vara aktuellt med ett yrkande om administrativ sanktion.
Syftet med é&klagarens mdjlighet att framstélla ett yrkande om admini-
strativ sanktion dr vidare att det ska utgdra en sdkerhetsventil for att
undvika situationen att ndgon, som annars hade kunna péféras admini-
strativa sanktioner, undgar sanktioner darfor att atalet ogillas. Ett sadant
yrkande bor saledes inte framstéllas rutinméssigt. Det ar aklagaren som i
samband med vickande av atal dr bast lampad att Overblicka Gver-
tridelsen och mdjliga sanktioner. I likhet med dklagarens utformande av
yrkandet i brottmalet i dvrigt, bor det overldmnas till aklagaren att i varje
enskilt fall bedoma om mojligheten ska anvéndas. Den bestimmelse om
aklagarens yrkande om administrativa sanktioner som foreslds i denna
promemoria bor dirfor vara fakultativ.

Aklagarens sanktionsyrkande bér begrénsas till aterféring och
sanktionsavgift

Fragan ar di vilka administrativa sanktioner som aklagaren bor ha att
tillgd i sitt yrkande om administrativ sanktion. I de fall dar Finans-
inspektionen vécker talan vid allmidn domstol for paférande av adminis-
trativ sanktion kan flera olika sanktioner komma i fraga: Foreldggande
att vidta viss atgird eller upphdra med visst agerande, anmérkning,
forbud mot att vara styrelseledamot, verkstillande direktor eller erséttare
for ndgon av dem, forbud mot att handla med vissa finansiella instrument
for egen rikning, aterforing eller sanktionsavgift. Finansinspektionen
papekar att ndgra av de administrativa sanktioner som Finansinspek-
tionen foreslas fé tillgang till vid en talan om administrativa sanktioner
for en dvertradelse av forbuden mot marknadsmissbruk ar sddana som en
tillsynsmyndighet vanligtvis forfogar 6ver. Om é&klagaren gavs tillgdng
till samtliga administrativa sanktioner skulle paférandet av sanktioner i
de tva typerna av forfaranden kunna stimma Gverens och vigledande
praxis kunna skapas i bada forfarandena. Det skulle dock &ven innebéra
ett stort ingrepp i den straffréttsliga processen och skapa flera nya
uppgifter for éklagaren, inklusive fragan om tillsyn 6ver de forbud som
utfardats pa yrkande av aklagare. De tva typer av sanktioner som
sannolikt kommer att bli vanligast i denna typ av drenden, och dér det
finns storst behov av en praxisbildning, dr sanktionsavgifter och atgiarden
aterforing av undviken forlust eller erhéllen vinst. Aven mot bakgrund av
att mojligheten for &klagaren att yrka administrativ sanktion inte &r
avsedd att anvédndas rutinméssigt dr det lampligt att begrénsa de mojliga
sanktionerna till yrkande om aterforing och sanktionsavgift. Dessa
administrativa sanktioner har likheter med savil forverkande som bdter
och torde didrmed vara forhallandevis enkla for aklagare att anvédnda sig
av. Utredningen foreslar ocksa att dklagare kan anlita bitrdde av Finans-
inspektionen och att de bada ska samarbeta (se SOU 2014:46 s. 258-260
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och 262 f.). Detta giller naturligtvis ocksé nir dklagaren Overvéger ett
yrkande om administrativ sanktion.

Sammanfattningsvis talar overvigande skal for att dklagare bor ges
mdjlighet att framstélla ett yrkande om aterforing eller sanktionsavgift
inom ramen for brottmalsprocessen.

Det kan emellertid inte bortses fran att inforandet av i grunden
forvaltningsrattsliga administrativa sanktioner inom ramen for brottmalet
medfor vissa komplikationer. Dessa, som behandlas i f6ljande avsnitt, ar
dock inte av sadan karaktdr att de dndrar bedomningen i denna del.

Omstandigheter till grund for klagarens yrkande om administrativ
sanktion

I den nya lagen om straff for marknadsmissbruk foreslas bestimmelser
om forbud mot insiderhandel, olagligt rojande av insiderinformation och
marknadsmanipulation som motsvarar delar av de forbud som finns i
marknadsmissbruksforordningen (artiklarna 14 och 15). Overtridelser av
forbuden i forordningen ligger till grund for de administrativa sanktioner
som foreslds i kompletteringslagen. De skillnader som finns mellan den
beskrivningen av straffbara girningar i den nya strafflagen och
beskrivningen i marknadsmissbruksforordningen av det forbjudna
agerandet ror framst det subjektiva rekvisitet. Forutsittningarna for
administrativ sanktion skiljer sig at genom att det inte krévs uppséat for att
en Overtrddelse av forbuden mot marknadsmissbruk ska anses ha skett.
Niér det géller marknadsmanipulation krdvs dock i vissa fall oaktsamhet
(artikel 12.1 ¢ ochd). Vidare krdvs inte, ndr det giller marknads-
manipulation, att agerandet har medfort en faktisk effekt pd marknaden
utan det ar tillrackligt att en viss effekt kan forvantas (se dven avsnitt
9.8). Kraven for att ett agerande ska kunna leda till administrativa
sanktioner &r saledes inte lika hogt stdllda som ndr det géller
straffréttsliga pafoljder, men i grunden dr det samma forfarande som
beskrivs. En straffbelagd gérning avseende insiderhandel, obehorigt
rojande av insiderinformation eller marknadsmanipulation kommer
saledes alltid att samtidigt rymma en &vertrddelse av marknadsmiss-
bruksférordningen.

Mojligheten for éklagaren att framstélla ett sanktionsyrkande inom
ramen for brottmdlsprocessen syftar till att undvika situationen att en
overtriadelse blir helt utan sanktion endast till foljd av att det allmidnna —
genom Ekobrottsmyndigheten eller Finansinspektionen — gor ett vigval
som senare visar sig vara felaktigt. Denna risk finns endast nér det géller
sddana Overtrddelser av marknadsmissbruksforordningen som motsvaras
av den gédrning som provats genom éatalet. Betraffande andra Gvertrad-
elser finns inget hinder for Finansinspektionen att inleda ett admi-
nistrativt sanktionsforfarande. Det dr darfor lampligt att aklagaren ska ha
mojlighet att framstélla ett sanktionsyrkande endast om de omsténdig-
heter som omfattas av atalet &ven utgdr en Overtrddelse av marknads-
missbruksforordningen.



53 Narmare om handldggningen av administrativ
sanktion pa yrkande av dklagare

531 Prévningen och handlaggningen av aklagarens
yrkande om administrativ sanktion i
brottmalsprocessen

Promemorians forslag: Provningen av de materiella fragorna ska ske
enligt bestimmelserna i kompletteringslagen. Administrativ sanktion
fér paforas bara om den misstdnkte fatt del av dtalet inom tva &r fran
det att overtradelsen dgde rum.

For den processuella handldggningen ska det som ar foreskrivet for
det brottmal som frdgan om administrativ sanktion har samband med
tillimpas. Tvangsmedel enligt 24, 25, 27 och 28 kap. réttegangsbalken
far dock inte anvéndas.

Skalen for promemorians forslag
Kompletteringslagens materiella regler ska tillampas

En fraga ar vilka regler som ska tillimpas ndr frigan om administrativ
sanktion — aterforing eller sanktionsavgift — ska provas i allmdn domstol.
En rimlig utgdngspunkt &r att bedomningen av ett d&rende om administra-
tiv sanktion sé langt det &r mdjligt bor ske pad samma sétt oavsett var be-
slutet fattas. Merparten av de administrativa sanktionsérendena kommer
fortfarande att hanteras av Finansinspektionen, och séledes beddmas
enligt de materiella reglerna i kompletteringslagen. Detsamma ska gélla i
de fall dir sanktionsforeldggande inte godtas och Finansinspektionen for
talan vid Stockholms tingsritt.

Att tillimpa andra regler for att bedéma om administrativa sanktioner
ska paforas nér fragan provas i samband med ett atal skulle framstd som
svarforklarligt. Aven aterforing och sanktionsavgift som ska beslutas av
allmén domstol i en rittegdng avseende atal for ansvar for brott bor
dérfor bedomas enligt de materiella reglerna i kompletteringslagen.

Detsamma bor gélla frigan om preskription. For Finansinspektionens
ingripande géller att ingripande bara far ske om ett sanktionsforeldggan-
de har delgetts den som ingripandet giller inom tva ar frén den tidpunkt
da overtradelsen dgde rum. I de fall dir aklagaren framstéller yrkande om
aterforing eller sanktionsavgift inom ramen for ett brottmal har inget
sanktionsforeldggande utfardats. Preskriptionstiden skulle ddrmed kunna
16pa ut trots att den missténkte fatt del av yrkandet. Ett alternativ vore att
lata preskriptionstiden f6lja den sammanhdrande brottsmisstanken (jfr
3 § andra stycket lagen [2015:632] om talan om skattetilldgg i vissa fall).
Det &r dock rimligt att i huvudsak samma tidsfrist géller for preskription
av mojligheten till administrativ sanktion oavsett om denna provas
genom Finansinspektionens forsorg eller i samband med &tal inom ramen
for en brottmalsprocess. For att uppnd en jaimforbar preskriptionsfrist i
den senare situationen bor tidsfristen berdknas fran tidpunkten for
overtriadelsen till ndr den misstinkte fatt del av atalet (jfr 35 kap.
brottsbalken).
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De regler som géller for brottmalet ska tillampas fér handlaggningen av
fragan om administrativ sanktion

En annan fraga ar vilka regler som bor styra sjdlva handldggningen. Nar
aklagaren bedriver forundersokning och utreder brott férfogar denne 6ver
en rad olika tvingsmedel. Som en f6ljd av forslagen om administrativa
sanktioner som ett verktyg for att bekdmpa marknadsmissbruk och om att
aklagaren ska f4 mojlighet att framstilla ett yrkande om administrativa
sanktioner i samband med ett atal, bor det anges ndrmare hur &klagarens
utredningsatgérder forhéller sig till ett sddant yrkande och i vilken
utstrackning tvangsmedel kan komma i fraga.

Ett yrkande om administrativ sanktion dr enligt det som foreslas i
avsnitt 5.2 ett alternativ till yrkande om straff for uppsatligt brott. Vidare
ar en forutsittning att det &r friga om samma person och att de omstén-
digheter som é&beropas till stod for atalet utgdr en Overtrddelse av
marknadsmissbruksforordningen. En effekt av detta ar att aklagarens
utredning av de omstindigheter som avser brottet kommer att kunna
anvdndas dven for fragan om det finns forutsittningar for administrativ
sanktion. Det finns endast smérre skillnader mellan beskrivningarna av
de forbjudna forfarandena i marknadsmissbruksforordningen och i den
nya strafflagen. Eftersom kraven for administrativa sanktioner, bl.a.
genom att det i allménhet inte krévs subjektiv tickning i form av uppsat
eller oaktsamhet, inte dr lika hogt stdllda torde det i allmédnhet inte kridvas
nigon ytterligare utredning frén &klagarens sida angdende forutsitt-
ningarna for administrativ sanktion.

Savidl utredning av som domstolsprocess avseende straff och admi-
nistrativ sanktion kommer séledes vara ndra sammankopplade med var-
andra. De bor dérfor sé langt mojligt handlaggas enligt samma regler.
Med utgangspunkten att det straffrattsliga yrkandet om uppsétligt brott ar
huvudfragan bor fragan om administrativ sanktion nér den handldggs av
aklagare i tillaimpliga delar handldggas p&d samma sitt. Eftersom sank-
tionsfrdgan handldggs som en del av en brottmélsutredning och senare
mojlig brottmalsrittegdng kan det anforas att det redan dirav foljer att
fragan handldggs enligt rattegdngsbalkens regler. Detta bor dock for
tydlighets skull dven uttryckligen anges i den nya strafflagen (jfr prop.
2014/15:131 s. 130).

Detta innebédr bl.a. att bestimmelserna om forundersékning i 23 kap.
rattegangsbalken ar tillimpliga. Fragan om administrativ sanktion kan
diarmed bli en del av férundersékningen och forhor m.m. kan héllas.

Under aklagarens utredning och i foljande brottmalsprocess kan det pa
samma sétt som i dag féorekomma att tvangsmedel anvédnds om det finns
forutsittningar for det enligt rattegangsbalken. Det giller saledes dven
om det inom ramen for brottsutredningen utreds om det finns forut-
sdttningar for aklagaren att framstélla ett yrkande om administrativ
sanktion. Frihetsber6vanden och liknande tvangsatgdrder kan dérmed i
och for sig forekomma i mal som sedermera resulterar i en administrativ
sanktion. Beslutet om en sadan tvangsatgird ska dock ha sin grund i
misstanken om brott. Detta innebér att om brottmisstanken upphdr under
forundersokningen eller foljande réttegdng ska séddana tvangsatgérder
upphora.



Tvangsatgirder som grundar sig pa en Overtrddelse av marknads-
missbruksforordningen och tillhérande fraga om administrativ sanktion
bor i huvudsak inte kunna komma i fraga. Det synes inte motiverat med
sa pass ingripande atgdrder som t.ex. hdktning i syfte att kunna utreda en
overtradelse av marknadsmissbruksforordningen. Déremot finns skél for
en mojlighet for aklagaren att — utdver det som anges ovan om
tvangsatgirder vid brottsutredning och réttegadng — anséka om kvarstad i
brottmal for att sikra en framtida betalning av en sanktionsavgift eller
aterforing. Befogenheten Overensstimmer med den befogenhet som
Finansinspektionen foreslés fa i det avseendet (se avsnitt 6.2). Eftersom
atalet for brott dr huvudyrkandet torde det sillan finnas skil att besluta
om kvarstad avseende en sanktionsavgift. Mojligheten skulle dock kunna
fa praktisk betydelse om domstolen véljer att bifalla alternativyrkandet.
Rétten kan da besluta om kvarstad i samband med domen (26 kap. 6 §
rattegangsbalken).

I detta sammanhang bor ocksd ndmnas att unga lagovertriddare kan
forekomma i de nu aktuella drendena, 4ven om det far antas vara ovan-
ligt. De skyddsintressen som ligger bakom lagen (1964:167) med
sarskilda bestimmelser om unga lagévertrddare har béaring dven nér det
géller handldggningen av administrativa sanktioner. Det gor att de sér-
skilda bestimmelserna om dessa lagovertrddare bor tillimpas i aktuella
delar, dock endast i den utstrackning de géller for den brottsmisstanke
som frdgan om administrativ sanktion har samband med och de ar
relevanta att tillimpa (jfr prop. 2014/15:131).

Nér forundersdkning om brott inleds tillimpas forundersoknings-
kungorelsen (1947:948). En gemensam handldggning av frdgan om
administrativ sanktion och brottsmisstanke talar for att frigorna praktiskt
bor hanteras enligt samma regler. Det 4r darmed ldmpligt att dklagarens
handldggning av frdgan om administrativ sanktion i tillimpliga delar
foljer forundersdkningskungorelsen.

532 Aklagarens yrkande om administrativ sanktion
vid vackande av atal

Promemorians forslag: I stimningsansokan ska aklagaren uppge
vilken administrativ sanktion som yrkas, vilka bestimmelser som &r
tillimpliga for denna, de omstiandigheter som &beropas till grund for
den administrativa sanktionen samt de bevis som &beropas och vad
som ska styrkas med varje bevis.

Skalen for promemorians forslag: 1 enlighet med det som foreslas i
avsnitt 5.2 far aklagaren i samband med att atal vicks for brott dven
framstilla yrkande om é&terforing eller sanktionsavgift enligt komplet-
teringslagen.

Yrkandet bor anges i stdmningsansdkan och bor inkludera vilken
administrativ sanktion som yrkas. Det bor dven anges vilka bestimmelser
som ér tillimpliga, de omstédndigheter som aberopas till grund for den
administrativa sanktionen samt de bevis som &beropas och vad som ska
styrkas med varje bevis.
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Som anges i avsnitt 5.2 ska yrkandet pa savél straffrittsligt ansvar som
administrativ sanktion ha sin grund i samma &vertrddelse. Mot denna
bakgrund maste omstdndigheterna till grund for den administrativa sank-
tionen inte anges skilt frn det straffrittsliga yrkandet utan de bor, i likhet
med ett andrahandsyrkande for oaktsamhetsbrott, om lampligt kunna
utformas som en del av girningsbeskrivningen.

I likhet med det som é&r fallet om den administrativa sanktionen &r del
av ett sanktionsforeliggande fran Finansinspektionen bor dock yrkandet
om aterforing eller administrativ sanktionsavgift preciseras till visst
belopp.

5.3.3 Mojlighet att &beropa nya omstandigheter

Promemorians forslag: Aberopar dklagaren en ny omstindighet till
stod for atalet ska denna omstdndighet ocksé fa dberopas till stod for
talan om administrativ sanktion.

Skélen for promemorians forslag: Enligt rattegdngsbalken far vackt
atal inte dndras (45 kap. 5§ forsta stycket forsta meningen). S&som
dndring av atal anses inte att aklagaren betriffande samma girning
inskrianker sin talan eller &beropar annat lagrum &n i stimningen upp-
givits eller ny omsténdighet till stod for atalet (45 kap. 5 § tredje stycket).

Om &klagaren &beropar en ny omstiandighet till stod for atalet bor
samma omstdndighet ocksd kunna aberopas till stod for yrkandet om
administrativ sanktion. I annat fall kan en odnskad skevhet uppstd i
processen. Det skulle kunna intréffa att omstindigheten endast provades i
straffréttsligt avseende utan att frgan om administrativ sanktion av-
seende samma omstindighet kan provas. Det skulle strida mot syftet med
en mojlighet for aklagaren att framstilla ett sanktionsyrkande. Den eller
de omstdndigheter som inledningsvis &beropas till stod for yrkandet om
administrativ sanktion bor darfér kunna kompletteras med sadana
omsténdigheter som vid en é&talsjustering aberopas till stod for det
straffrittsliga ansvaret.

5.3.4 Offentlig forsvarare och rattegangskostnader

Promemorians forslag: Den som har ritt till offentlig forsvarare for
brott enligt den nya strafflagen ska ha ritt till offentlig forsvarare
ocksa betriffande frdgan om administrativ sanktion som har samband
med brottméalet. Rétten till offentlig forsvarare ska dock inte gilla i
hogre rétt om endast frigan om administrativ sanktion 6verklagas dit.

Bestdmmelserna i 31 kap. réittegdngsbalken ska tillimpas i frdga om
rattegdngskostnader.

Skalen for promemorians forslag: I brottmél géller bestimmelserna
om forsvarare i 21 kap. rittegangsbalken. Den misstinkte kan sjdlv anlita
en forsvarare. Som misstinkt har man dven i vissa fall rdtt att fa en
offentlig forsvarare, redan under férundersdkningen eller till rattegdngen.
Man har rétt till offentlig forsvarare bl.a. om man ar héktad eller anhallen
eller om det finns behov med hénsyn till utredningen om brottet, om man



riskerar annan pafoljd an boter eller villkorlig dom eller om det finns
sarskilda skdl pa grund av malet eller personliga forhallanden. En
offentlig forsvarare har ratt till skélig erséttning av allménna medel for
arbete, tidsspillan och utligg som uppdraget har kriavt. Erséttningen for
arbete ska bestimmas med utgangspunkt i den tidsatgdng som é&r rimlig
med hénsyn till uppdragets art och omfattning och med tillimpning av en
timkostnadsnorm. I 31 kap. rittegdngsbalken finns reglerna om rétte-
gingskostnader. Om den tilltalade doms for brottet i ett mél dir
aklagaren for talan, ska den tilltalade ersitta staten for det som betalats
av allménna medel i erséttning till forsvarare (31 kap. 1 §). Erséttnings-
skyldigheten kan jamkas eller efterges.

For hanteringen av &klagarens yrkande om administrativ sanktion i
brottmalsrittegangen ska de processuella reglerna folja av brottmalet,
dvs. de straffprocessuella reglerna i rattegangsbalken, ska tillimpas (se
avsnitt 5.3.1). En tillimpning av denna ordning &ven i det nu aktuella
avseendet skulle medfora att reglerna om offentlig forsvarare ska gélla
dven den del av malet som avser administrativ sanktion.

De frdgor som endast ror aklagarens yrkande om administrativ
sanktion bor normalt sett vara en mindre del av processen jamfort med
yrkandet om ansvar for brott. Det torde didrmed inte liggas sa mycket tid
pa frdgan om aterforing eller sanktionsavgift som péd frdgan om ansvar
for brott. Genom den néra kopplingen till misstanke om brott skiljer sig
denna situation vidare fran den da Finansinspektionen vicker talan om
administrativ sanktion vid allmdn domstol, dér rétt till offentlig for-
svarare saknas (se avsnitt 8.4).

Mot denna bakgrund bor reglerna om offentlig forsvarare omfatta dven
aklagarens yrkande om administrativ sanktion inom ramen for brott-
malet. Den rétten bor grundas i det brott som samtidigt dr foremal for
provning. Det aktuella brottets svérighetsgrad kan saledes paverka rétten
till forsvarare. Genom forslaget att rattegdngsbalkens regler ska tillimpas
kan det i och for sig hidvdas att dven bestimmelserna om offentlig
forsvarare ddrmed blir tillimpliga. For att det tydligt ska framgéd hur
fragan om administrativ sanktion inom ramen for brottmélsprocessen ska
hanteras i detta avseende bor det emellertid regleras i en bestimmelse i
den nya strafflagen (jfr prop. 2014/15:131 s. 173).

Om endast frdgan om aterforing eller sanktionsavgift 6verklagas, kan
det intrdffa att endast frigan om administrativ sanktion &r foremal for
provning i hogre ritt. I en sddan situation saknas en direkt koppling till
misstanke om brott och situationen &r ndrmare att jimfora med da
Finansinspektionen vicker talan om administrativ sanktion vid allmén
domstol, dér ritt till offentlig forsvarare saknas (se avsnitt 8.4). Vidare
torde sdvil eventuell utredning som rittegdng i hogre rétt ofta vara
mindre omfattande &n vid provning i forsta instans. Mot denna bakgrund
bor inte en provning i hogre ritt av endast frigan om administrativ
sanktion berittiga till offentlig forsvarare. Detta innebér att om endast
fraigan om administrativ sanktion &r foremal for provning ska det
eventuella forordnandet om offentlig forsvarare upphora, vilket bor
regleras i en bestimmelse i den nya strafflagen.

Nir det giller rittegdngskostnader avseende det alternativa yrkandet
om aterforing eller sanktionsavgift inom ramen for brottmalet bor 31 kap.
riattegdngsbalken tillimpas. Detta kan i och for sig redan anses folja av
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forslaget att bestimmelserna i rattegdngsbalken ska tillimpas. For att det
tydligt ska framgd hur frdgan om administrativ sanktion ska hanteras
inom ramen for brottmalsprocessen i detta avseende dr det dock lampligt
att ocksa detta anges i en bestimmelse i den nya strafflagen (jfr a. prop.
s. 174).

Det &r rimligt att yrkandet om administrativ sanktion inom ramen for
brottméalsprocessen i detta avseende likstélls med andra alternativa
yrkanden i brottmal sdsom ett andrahandsyrkande om oaktsamhetsbrott
dér forstahandsyrkandet avser uppsatligt brott. Yrkande om administrativ
sanktion bor séledes likstdllas med yrkande om ansvar for brott sévitt
avser rittegangskostnader. I de fall d& domstolen frikénner den tilltalade
fran forstahandsyrkandet om ansvar for brott men bifaller det alternativa
yrkandet om administrativ sanktion, ska ddrmed den tilltalade enligt
huvudregeln i 31 kap. 1 § forsta stycket som utgdngspunkt aterbetala
rattegadngskostnaderna. Utredningen och kostnaderna i maélet kan ofta
antas till stor del sammanfalla fo6r utredningen av brottsmisstanken res-
pektive forutsittningar for administrativ sanktion. For det fall kost-
naderna i malet i stor utstrackning hanfor sig till t.ex. frigan om uppsét
torde det dock kunna komma i fraga att sétta ned betalningsskyldigheten
i enlighet med 31 kap. 1§ andra stycket rittegdngsbalken, om den
atalade frikdnns for brott men administrativ sanktion pafors.

535 Aklagaren ska informera den enskilde om frégan
om administrativ sanktion

Promemorians forslag: I samband med att den misstdnkte delges
skélig misstanke enligt 23 kap. 18 § forsta stycket réttegéngsbalken,
ska den missténkte ocksa underréittas om att administrativa sanktioner
kan folja pa overtrddelsen samt om grunderna for detta.

Skélen for promemorians forslag: Nar det géller brottmalsprocess
ska éklagaren enligt 23 kap. 18 § rittegangsbalken, nir forundersok-
ningen har kommit s& langt att ndgon skéligen misstinks for brottet,
underritta den misstéinkte om misstanken da han eller hon hors.

For det fall det finns anledning att anta att brott foreligger och Finans-
inspektionen darfor 6verlamnar drendet till Ekobrottsmyndigheten bor
den enskilde fa information om &klagarens mdjlighet till talan om admi-
nistrativ sanktion. Det ar ldmpligt att dklagaren i samband med en under-
rittelse om skilig misstanke enligt 23 kap. 18 § réttegdngsbalken ocksa
underrittar den misstinkte om att brottmalsprocessen kan leda till en
administrativ sanktion samt grunderna for detta (jfr prop. 2014/15:131
s. 144 f). Aven om forslaget innebir att rittegdngsbalkens regler ska
giélla for processen finns det skél att reglera underréttelseskyldigheten i
en bestimmelse 1 den nya strafflagen sa att det tydligt framgar hur fragan
om administrativa sanktioner ska hanteras i detta avseende.



5.3.6  Overklagande och krav pa prévningstillstand

Promemorians forslag: Rattegdngsbalkens bestimmelser om &ver-
klagande i brottmal ska tillimpas.

Provningstillstdnd krdvs i hovritten om endast frigan om admi-
nistrativ sanktion 6verklagas dit.

Skalen for promemorians forslag: Att de straffprocessuella reglerna
ska tillimpas for frdgan om administrativ sanktion inom ramen for
brottmalsprocessen innebér att ett avgdrande om administrativ sanktion
ska kunna &verklagas tillsammans med avgorandet i den straffrittsliga
delen — eller ensamt — inom tre veckor. Aven om endast frigan om
administrativ sanktion &verklagas bor maélet handldggas enligt ritte-
géngsbalkens regler om brottmal i hovrétten.

For att hovritten ska prova en tingsrétts dom eller beslut krdvs enligt
49 kap. 12 § rittegangsbalken provningstillstind om inte annat ar fore-
skrivet. Av 13 § i samma kapitel framgar att for att hovritten ska prova
tingsrittens dom i brottmal krdvs provningstillstind om den tilltalade
genom domen som enda pafoljd domts till boter, eller frikdnts fran
ansvar for brott for vilket det inte dr foreskrivet svérare straff dn fangelse
i sex manader. Ett beslut om administrativ sanktion &r inte att betrakta
som en pafoljd vare sig i rittegdngsbalkens eller i brottsbalkens mening
(jfr propositionen Om provningstillstind i hovritt och instansordningen i
utsdkningsmal, prop. 1992/93:216 s. 89 och 1 kap. 8 § brottsbalken).
Huvudregeln innebér siledes att det inte krdvs provningstillstind for
frdgan om administrativ sanktion nir den handlagts tillsammans med ett
atal. For Finansinspektionens talan om administrativ sanktion ska dock
enligt utredningens forslag bestdmmelserna i réttegdngsbalken om
botesmal tillimpas (SOU 2014:46 s. 352), vilket innebér att provnings-
tillstand kravs i hovritten. Situationen nér det géller provningstillstand
for administrativ sanktion bor inte behandlas annorlunda endast for att
frdgan provas pé talan av dklagare inom ramen for en brottmalsprocess.
Det bor darfor kravas provningstillstind vid 6verklagande av aterforing
eller sanktionsavgift dven i hér aktuella fall.

6 Vissa utredningsbefogenheter {or
Finansinspektionen
6.1 Raétt att genomfora undersokningar pa plats for

att beslagta dokument och data

Promemorians forslag: Finansinspektionen har ritt att, efter beslut
av Stockholms tingsritt, genomfra en undersdkning i en fysisk eller
juridisk persons verksamhetslokaler. En sddan undersékning fér
genomforas om det finns anledning att anta att en Overtrddelse av
forbudet mot insiderhandel eller marknadsmanipulation har skett och
den som misstinks for dvertrddelsen inte lamnar uppgifter enligt ett
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foreldggande eller om det annars finns risk for att bevis undanhalls
eller forvanskas. Som ytterligare forutséttning géller att vikten av att
atgdrden vidtas é&r tillrickligt stor for att uppvéga det intrdng eller
annat men som atgirden innebdr. En undersokning far dven goras hos
nigon annan dn den som é&r foremél for utredning.

Nér undersokningen genomfdrs har Finansinspektionen ratt att
granska och kopiera handlingar, begédra muntliga forklaringar direkt pa
platsen och f2 tilltrade till lokaler. Elektroniskt lagrad information fér
granskas och kopieras hos Finansinspektionen, om den som under-
sokningen genomfors hos samtycker till att informationen flyttas till
inspektionens lokaler. Denne har rdtt att folja de é&tgirder som
inspektionen vidtar.

Om det inte ar tillrdckligt att kopiera en handling, far Finansinspek-
tionen ta om hand handlingen.

Finansinspektionen far begéra handrickning av Kronofogdemyndig-
heten for att genomfora en undersékning.

Den i vars verksamhetslokaler en undersdkning ska dga rum har ratt
att tillkalla ett juridiskt bitrdde som ska nérvara under undersdkningen.

Handlingar som inte skulle fé tas i beslag i samband med en for-
undersdkning, handlingar som inte omfattas av beslutet och handlingar
som har ett betydande skyddsintresse ska undantas fran undersok-
ningen. Om Finansinspektionen och den undersokte inte dr Gverens
ska Stockholms tingsrétt prova om handlingen ska omfattas av under-
sokningen.

Finansinspektionen ska 1&dmna tillbaka handlingar och annat som har
tagits om hand sé snart de inte ldngre behovs.

Lagen om domstolsdrenden ska tillimpas vid handldggningen i
Stockholms tingsrétt. I sddana &renden ska bestimmelserna om
rattegadngskostnader i 31 kap. rittegangsbalken tillimpas.

Utredningens forslag oOverensstimmer delvis med promemorians
forslag. Utredningens forslag avviker fran promemorians forslag genom
att utredningens forslag angdende befogenheten for Finansinspektionen
att ta om hand handlingar inte &r subsididr till befogenheten att kopiera
handlingar. Utredningens forslag omfattar inte nagon ratt for Finans-
inspektionen att efter samtycke granska elektroniskt lagrad information i
Finansinspektionens lokaler. Utredningens forslag innehéller inte heller
nagra bestimmelser om att handlingar som inte omfattas av Stockholms
tingsratts beslut eller har ett betydande skyddsintresse ska undantas frén
undersokningen. Likasd saknar utredningens forslag bestimmelser om
hur drenden om undersdkningar ska handliggas och ett krav pa Finans-
inspektionen att ldmna tillbaka handlingar som inte lingre behdvs for
utredningen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Stockholms tingsrétt erinrar om Europa-
domstolens praxis och anser att det bor Overvdgas om Finansinspek-
tionens verkstdllighet av tingsrittens beslut att fa genomfora en plats-
undersokning ska kunna 6verklagas om Finansinspektionen gér utanfor
de rdttsliga ramarna for undersokningen. Vidare bor det dvervdgas om
det inte, pa samma sétt som i konkurrenslagen, bor inforas en bestim-
melse om att lagen om domstolsérenden ska tillimpas vid provning av



om en undersokning ska i genomforas. Forvaltningsrétten i Stockholm
ifragasatter hur principen om ne bis in idem (dubbelprovningsforbudet)
upprétthélls nir Stockholms tingsritt far besluta om platsundersékningar,
medan andra beslut under utredningstiden som fattas av Finansinspek-
tionen kan Overklagas till Forvaltningsritten i Stockholm. Ekobrotts-
myndigheten, med instimmande av Aklagarmyndigheten, pekar pi att
utredningens forslag begrinsar Finansinspektionens rétt att ta del av
handlingar, sévitt giller meddelanden mellan nérstdende. Bestimmelsen
ar utformad med 27 kap. 2 § réittegangsbalken som forebild. Ekobrotts-
myndigheten har i flera utredningar om insiderbrott erfarit att insider-
information eller rad, t.ex. om att kopa finansiella instrument, har
lamnats mellan nérstdende. I ett sddant fall kan man sédga att meddelandet
utgor sjilva brottet och det ar till men for utredningen att meddelandet
inte kan tas i1 beslag. Det finns dérfor skl att se dver utformningen av
27 kap. 2 § réttegdngsbalken och Overviga en sérreglering nir det giller
insiderbrottslighet. Kronofogdemyndigheten anser att det bor vervégas
om en avgiftsbefrielse ska inforas for handrackning enligt marknadsmiss-
bruksforordningen pé samma sétt som for Konkurrensverkets platsunder-
sokningar. Av Finansinspektionen omhéindertaget material bor fortecknas
och det bor inforas bestimmelser om nir och hur det omhéndertagna
materialet ska aterforas. Det bor dven fortydligas vad som avses med
“handling” nédr en upptagning endast kan uppfattas med tekniska
hjdlpmedel. Svenska Fondhandlareféreningen, med instimmande av
Svenska Bankforeningen, avstyrker forslaget att ge Finansinspektionen
ritt att genomfora undersékningar pa plats for att beslagta dokument och
data. Forslaget har betydande likheter med husrannsakan enligt ritte-
gangsbalken, vilket kan forekomma om det finns anledning att anta att ett
brott har begatts som kan leda till fingelse. Forslaget innebér att en hus-
rannsakan ska kunna goras av Finansinspektionen utan att det stélls ett
direkt krav pa gérningens svarighetsgrad. Ett sddant krav skulle mer eller
mindre automatiskt medfora att drendet ska hanteras av Ekobrotts-
myndigheten for att en rétt till husrannsakan skulle foreligga. I stillet ska
det bedomas om vikten av att atgdrden vidtas &r tillrackligt stor for att
uppvédga det intrang eller annat men som atgirden innebér for den som
drabbas. Intresseavvigningen bor utvecklas i det fortsatta lagstiftnings-
arbetet. Det kommer krdvas omfattande resurser for Finansinspektionen
att bygga upp den kompetens som krévs for att genomfora en husrann-
sakan. Eftersom befogenheten enligt utredningens bedémning sannolikt
sillan kommer att anvindas ifrdgasétter foreningarna starkt om det finns
ett reellt behov av att ge inspektionen en sjilvstindig rétt att utfora hus-
rannsakan. Finansinspektionen bor i stillet vara hinvisad till att vinda
sig till en annan myndighet for bitride om behov av husrannsakan skulle
forekomma. Aven Svenskt Naringsliv avstyrker forslaget att ge Finans-
inspektionen ratt att sjdlv genomfdra undersékningar pa plats for att
beslagta dokument och data. Svenskt Néringsliv pekar pa att det kravs
avancerade kunskaper om hur informationsinhdmtande ska ske fran
datorer, USB-minnen och mobiltelefoner. Sannolikt kommer stora delar
av informationen utgdras av s.k. dverskottsinformation som inte omfattas
av tingsréttens beslut. Affarshandlingar kan innehélla foretagshemlig-
heter dér konsekvenserna kan bli allvarliga om materialet kommer pa
avvégar. Bestimmelsen bor inte heller inforas av den anledningen att
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utredningen beddmer att en sadan platsundersokning &r sillan forekom-
mande. Nér Finansinspektionen behdver gora en platsundersdkning pé
begdran av en utlindsk myndighet bor inspektionen begéra bitrdde av
Ekobrottsmyndigheten eller ndgon annan myndighet som redan har rétt
att genomfora en sadan undersdkning. Enligt Svenska Journalist-
forbundet riskerar forslaget att &ventyra kéllskyddet i tryckfrihets-
forordningen (3 kap. 3 §) och yttrandefrihetsgrundlagen (2 kap. 3 §). Det
finns en uppenbar risk att Finansinspektionen kan komma att intressera
sig for information om marknadsmissbruk som en killa ldmnat till en
journalist vid en redaktion. Det bor tydligt framgé att regeln inte kan
tillimpas for att gora utredningar pa redaktioner.

Skalen fér promemorians forslag

Finansinspektionen bor ges réatt att genomféra vissa undersokningar
efter beslut av Stockholms tingsratt

Enligt marknadsmissbruksforordningen ska den behdriga myndigheten
ha rtt att fa tilltrade till fysiska och juridiska personers lokaler (premises
i den engelska sprékversionen) for att ligga beslag pa dokument och
annan information nér det finns rimlig misstanke om att det finns infor-
mation som kan vara relevant for att bevisa att det foreligger insider-
handel eller marknadsmanipulation i strid mot forordningen (artikel
23.2 ¢). Det som omfattas dr endast “lokaler” och innebér att det inte
behover finnas en mojlighet att gora undersdkningar i privatbostéder. Ett
lampligt sétt att uttrycka den avgrdnsningen &r att anvinda uttrycket
verksamhetslokaler. Syftet med det som anges i forordningen kan dock
inte anses vara att freda dven privatbostdder som anvinds for att bedriva
verksamhet. Om verksamhet bedrivs i en privatbostad bor en under-
sokning kunna tillétas.

Denna typ av undersdkning pé plats kan enligt marknadsmissbruks-
forordningen kréva tillstand fran en réttslig myndighet (artikel 23.2 andra
stycket). En sddan undersokning skiljer sig frdn den platsundersékning
som avses i artikel 23.2 forsta stycketd i marknadsmissbruksfoérord-
ningen pa s sitt att det inte 4r friga om att begéra information och
dokument pa plats, utan den behoriga myndigheten ska sjélv kunna efter-
soka dokument och annat och kunna ta dem i beslag. Denna befogenhet
ar ocksa begrénsad till att avse undersdkningar om just insiderhandel och
marknadsmanipulation och behover alltsé inte inforas for undersokningar
av andra ageranden i strid mot férordningen.

Det beskrivna forfarandet liknar i viss man husrannsakan i brottmal.
Det édr dock viktigt att papeka skillnaden mellan en platsunders6kning
enligt marknadsmissbruksférordningen och husrannsakan. Det senare ar
ett straffprocessuellt tvangsmedel som regleras i réittegangsbalken. Hus-
rannsakan far foretas om det finns anledning att anta att ett brott har
begatts pa vilket kan folja fangelse (28 kap. 1 § rittegangsbalken). Hus-
rannsakan forutsétter inte tillstind av domstol. Det som beskrivs i
marknadsmissbruksférordningen liknar snarare Konkurrensverkets rétt
att genomfora undersdkningar hos foretag m.fl. enligt konkurrenslagen
(2008:579) och Skatteverkets mojligheter att genomfora s.k. bevissdkring
for att eftersoka och ta om hand handlingar enligt skatteférfarandelagen
(2011:1244). Finansinspektionen har i dag inte niagon befogenhet att



sjdlv genomfora saddana undersdkningar. Befogenheten &r ocksa ny i
forhallande till 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv.

Regleringen avseende Konkurrensverkets platsundersékningar innebér
att verket, efter beslut av Stockholms tingsritt, fir genomfora en under-
sokning hos ett foretag for att utreda om det overtrétt konkurrenslagstift-
ningen (5 kap. 3 § konkurrenslagen). Flera fOorutséttningar maste vara
uppfyllda for att en undersdkning ska fa genomforas. For det forsta ska
det finnas anledning att anta att en overtradelse har skett. For det andra
ska foretaget inte ha ridttat sig efter ett aldggande att tillhandahalla
uppgifter, handlingar eller annat frivilligt eller sa ska det finnas risk for
att bevis undanhélls eller forvanskas. Ytterligare en forutsittning &r att
vikten av att atgidrden vidtas &r tillrackligt stor for att uppvdga det intrang
eller annat men som atgdrden innebdr. En undersdkning kan &ven
genomfOras hos ett annat foretag dn det foretag som &r foremal for
utredning men da krévs att det finns sérskild anledning att anta att bevis
finns hos foretaget (5 kap. 4 §). Vid undersékningen har Konkurrens-
verket rétt att bl.a. granska och ta kopior av bokforing och andra
affirshandlingar. Dessa atgirder far vidtas i Konkurrensverkets lokaler
nir det &r friga om elektroniskt lagrad information och den som
undersokningen genomfors hos samtycker till att informationen flyttas
till verkets lokaler (5 kap. 6 §). Konkurrensverket far begira handrack-
ning av Kronofogdemyndigheten for att genomf6ra en undersdkning
(5 kap. 10 §).

Liksom Konkurrensverkets rétt att genomfora platsundersokningar ar
Skatteverkets mojligheter till bevissékring enligt skatteforfarandelagen i
forsta hand inriktad pé foretag och deras verksamhetslokaler. Skatte-
verket kan, efter domstolsbeslut, genomfora en s.k. tvdngsrevision och
eftersoka och ta om hand handlingar for granskning (45 kap. 3 och 4 §3§).
For att en bevissikring ska f& genomforas pd annan plats dn den revi-
derades verksamhetslokaler krivs att personen i frdga inte har foljt ett
foreldggande att limna ut handlingar eller att det foreligger risk for
sabotage och att det finns sérskild anledning att anta att handlingen finns
hos personen i fraga (45 kap. 7 §). I samtliga fall fattas beslut om bevis-
sdkring av forvaltningsdomstol. Om det kan ske obehindrat, dvs. utan att
tvang behdver tillgripas far granskningsledaren verkstélla bevissikring
hos ett foretag (69 kap. 3 § skatteforfarandelagen). I annat fall verkstéller
Kronofogdemyndigheten beslutet pé ansokan av granskningsledaren.

En mojlighet for Finansinspektionen att genomfora undersékningar i
syfte att f4 fram bevisning om en misstdnkt dvertrddelse av forbudet mot
insiderhandel eller forbudet mot marknadsmanipulation bor inforas for
att svensk ritt ska uppfylla de krav som marknadsmissbruksforordningen
stiller upp i detta avseende. Den ritt att utfora undersdékningar pa plats
for att granska handlingar m.m. som det nu dr fraga om bor kunna
genomforas med tvang, varfor bestimmelserna i regeringsformen maste
beaktas. Skyddet mot intrdng i ndgons fri- och réttigheter enligt
regeringsformen kan begrinsas genom lag (2 kap. 6 och 20 §§). Vidare
finns en proportionalitetsregel som innebdr att vissa krav i materiellt
hénseende maéste vara uppfyllda for att en begridnsning av en fri- och
rittighet ska kunna godtas (2 kap. 21 §). Andamélet med begréinsningen
ska vara “godtagbart i ett demokratiskt samhélle” och far inte g& utover
vad som dr "nddvédndigt med hénsyn till det &ndamal som har foranlett
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den”. Begrinsningen fér inte heller “’stricka sig sa langt att den utgor ett
hot mot den fria asiktsbildningen sasom en av folkstyrelsens grundvalar”
eller utgdra asiktsdiskriminering. I detta fall &r det frdga om utredningar
av Overtrddelser som i médnga fall tidigare har betraktats som brott.
Marknadsmissbruksforordningen star i 6verensstimmelse med de grund-
laggande réttigheter och principer som erkdnns i Europeiska unionens
stadga om de grundliaggande rattigheterna (skél 77). De regler som bor
tjdna som forebild for reglerna om Finansinspektionens undersdkningar —
reglerna om Konkurrensverkets undersokningar och Skatteverkets
bevissdkring — har ansetts uppfylla kraven i 2 kap. 21 § regeringsformen
(prop. 1992/93:56 s. 53 och prop. 1993/94:151 s. 101 f.). Likasa ar en
utvidgad rétt for Finansinspektionen att genomféra undersékningar
forenlig med regeringsformen. Finansinspektionen bor saledes fa ratt att,
efter beslut av domstol, genomféra en undersokning i en fysisk eller
juridisk persons verksamhetslokaler, om det kan antas att en overtradelse
av marknadsmissbruksforordningens bestimmelser om foérbud mot
insiderhandel eller marknadsmanipulation har skett, om den som under-
sokningen avser inte rittar sig efter ett foreldggande om att limna upp-
gifter eller det annars finns risk for att bevis undanhalls eller forvanskas
samt vikten av att atgirden vidtas &r tillrackligt stor for att uppvéga det
intrang eller annat men som &tgérden innebar (jfr 5 kap. 3 § konkurrens-
lagen). P4 samma sitt som géller for Konkurrensverkets undersdkningar
bor en undersokning under vissa forutsittningar dven kunna genomforas i
verksamhetslokaler som hor till en annan person dn den som misstianks
ha 6vertrétt marknadsmissbruksforordningen (jfr 5 kap. 4 § konkurrens-
lagen).

Genomforandet av en undersokning

Av marknadsmissbruksforordningen framgar att ritten till beslag avser
”dokument och information, oavsett typ” (artikel 23.2 e). Det begrepp
som vanligen anvénds i svensk rdtt 4r “handling”. Med handling avses
framstéllning i skrift eller bild och upptagning som kan ldsas, avlyssnas
eller pa annat sitt uppfattas bara med tekniska hjélpmedel (jfr 2 kap. 3 §
forsta och andra styckena tryckfrihetsforordningen). Finansinspektionens
befogenhet vid undersdkningen beskrivs ldmpligen, liksom i konkurrens-
lagen, som en rétt att granska bokforing och andra affdrshandlingar och
ta kopior av eller gora utdrag ur desamma (jfr 5 kap. 6 § forsta stycket).
Finansinspektionen bor dven, i likhet med Konkurrensverket, ha ritt att
granska och kopiera elektroniskt lagrad information hos Finansinspek-
tionen, om den som undersokningen genomfors hos samtycker till att
informationen flyttas till inspektionens lokaler (jfr (5 kap. 6 § andra
stycket). Den undersokte bor ha mojlighet att folja en sadan under-
sokning. En sadan situation kan t.ex. uppstd om en sokning av
elektroniskt lagrad information tar alltfor lang tid att genomfora i den
undersoktes verksamhetslokaler (jfr prop. 2014/15:96 s. 10).
Marknadsmissbruksforordningen forutsdtter dock att Finansinspek-
tionen dven far genomfora ndgon form av beslag. Enligt skattefor-
farandelagen far handlingar ’tas om hand” for granskning (45 kap. 6 §).
Ocksé Finansinspektionen bor fa en liknande befogenhet. Finansinspek-
tionens rétt att ta om hand handlingar bor dock begrinsas till situationer



dé kopiering av en handling inte &r tillracklig. S& kan vara fallet om det
ar av betydelse for utredningen att en handling kan undersokas i original.
Rétten att ta om hand handlingar bor dérfor vara subsididr i forhallande
till rétten att kopiera handlingar. Det kan t.ex. finnas behov av original-
handlingar som bevisar underskrifter av ett dokument. Atgiirden bor avse
en specificerad handling och bor inte f4 anvindas for att t.ex. omhénderta
en hérddisk i syfte att undersoka innehallet pa harddisken. I undantagsfall
kan det dock bli aktuellt att ta om hand t.ex. en harddisk i vilken en
specifik handling forvaras. Nér en handling tas om hand bdr ndmligen
dven parm, mapp eller liknande forvaringsmaterial fa tas med. Eftersom
elektroniskt lagrad information — upptagningar som bara kan uppfattas
med ett tekniskt hjdlpmedel — bara kan tas om hand tillsammans med ett
datamedium kan det bli aktuellt att 4ven ta om hand datamedia, t.ex. en
hérddisk eller CD-skiva (prop. 2010/11:165 s. 1174).

Svenskt Naringsliv papekar att det krdvs avancerade kunskaper om hur
informationsinhdmtande ska ske fran tekniska hjédlpmedel sasom datorer,
USB-minnen och mobiltelefoner. Svenskt Néringsliv dr dock av uppfatt-
ningen att Finansinspektionen saknar sddan kunskap och av bl.a. det
skilet inte ska f4 genomfora den typ av undersdkningar det nu &r fraga
om. Nér det géller undersdkningar enligt konkurrenslagen eller skattefor-
faradelagen har Konkurrensverket och Skatteverket anstélld it-personal
som hdmtar elektroniskt lagrad information fran tekniska hjilpmedel.
Diaremot tar Kronofogdemyndigheten hjélp av externa experter utanfor
myndigheten sdsom it-forensiker som genomfor informationshamtningen
nir Kronofogdemyndigheten genomfor intrangsundersdkningar enligt
immaterialréttslig lagstiftning. Det bor darfor inte foreligga ndgot hinder
for Finansinspektionen att genomfora undersdkningar efter beslut av
domstol antingen med egen it-personal eller med hjilp av externa
experter.

Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Bankféreningen och
Svenskt Naringsliv anser att Finansinspektionen inte bor kunna genom-
fora en undersokning pd egen hand utan att inspektionen bor vara han-
visad till att vinda sig till ndgon annan myndighet. Ett alternativ skulle
kunna vara att foreskriva att beslut om undersokningar skulle verkstéllas
av Kronfogdemyndigheten i likhet med en intrdngsundersdkning enligt
det immaterialrittsliga regelverket (se t.ex. 9 kap. varumirkeslagen
[2010:1877]). En siddan undersokning foregds av ett domstolsbeslut i
vilket det framgar vilka handlingar som far kopieras. Vid en intrangs-
undersokning dr det Kronofogdemyndigheten som utifrdn domstolens
beslut bestimmer var handlingar ska eftersékas och vilka handlingar som
ska kopieras m.m. Som anfors ovan utser Kronofogdemyndigheten ex-
terna experter for insamling av elektroniskt lagrad information. S6kanden
dr normalt inte ndrvarande vid undersokningen. Ett sddant forfarande
vore dock olampligt att tillimpa pa undersdkningar enligt marknadsmiss-
bruksforordningen, eftersom det dr Finansinspektionen som kommer att
ha bést kinnedom om vilka handlingar som behdver granskas och var de
kan finnas. Det vore av detta skél dven olampligt att Gverlata ansvaret for
en sadan unders6kning pa en annan myndighet. Den omstindigheten att
den hér typen av undersokningar sannolikt blir séllsynta dndrar inte den
beddémningen.
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Eftersom marknadsmissbruksmélen foreslds provas av Stockholms
tingsrétt (se SOU 2014:46 s. 240-245) bor det dven vara Stockholms
tingsritt som provar en ansdkan om genomforande av undersékning. Vid
provning av drenden om undersdkningar i Stockholms tingsritt bor, i
likhet med beslut om Konkurrensverkets platsundersdkningar, bestdm-
melserna i lagen (1996:242) om domstolsdrenden tillimpas. 1 enlighet
med Stockholms tingsratts pdpekande bor det inforas en bestimmelse om
detta i kompletteringslagen. Overklagande sker till Svea hovritt, varvid
det krévs provningstillstand (39 § lagen om domstolsdrenden).

I likhet med Konkurrensverket bor Finansinspektionen fa mojlighet att
begira handrickning av Kronofogdemyndigheten om det skulle uppsta
behov av Kronofogdemyndighetens hjdlp att med tvang fa tilltrade till
undersokningsmaterialet. Ett sddant drende handlaggs enligt utsdknings-
balken. Mgjligheten att begéra handridckning av Kronofogdemyndigheten
omfattar, enligt utsdkningsbalken, dven en situation da en undersokning
inte kan slutforas pd en arbetsdag och det krivs att en verksamhetslokal
forseglas.

Sasom Kronofogdemyndigheten papekar bor Finansinspektionens
undersokningar, i likhet med Konkurrensverkets, omfattas av avgifts-
befrielse enligt forordningen (1992:1094) om avgifter vid Kronofogde-
myndigheten.

Proportionalitetsaspekter

Innan ett beslut om platsundersdkning fattas bor Stockholms tingsrétt
gbra en intresseavvagning mellan vikten av att dtgirden vidtas och det
intrang eller annat men som atgidrden innebdr. Svenska Fondhandlare-
foreningen och Svenska Bankforeningen efterfragar en nidrmare beskriv-
ning av hur intresseavvigningen ska goras. Det finns darfor anledning att
papeka att proportionalitetsprincipen bor tillimpas pd samma sitt som
vid undersokningar enligt konkurrenslagen (5 kap. 3 §) eller vid beslut
om husrannsakan enligt réttegangsbalken (28 kap. 3 a §). Ett tvangs-
medel far tillgripas bara om skélen for atgirden uppvéger det intrang
eller annat men som atgérden innebér for den som drabbas av atgérden.
Dirvid bor, forutom direkta foljder for den som utsétts for tvangsmedlet,
dven vigas in indirekta verkningar av tvangsmedelsanvindningen,
exempelvis intrdng i tredje mans rittsligt skyddade intressen. Ett beslut
om undersdkning, som dr en tvangsatgird, far enligt proportionalitets-
principen anses forutsitta att undersokningen i frdga om art, styrka,
rackvidd och varaktighet star i rimlig proportion till vad som star att
vinna med undersokningen (jfr prop. 1988/89:124 s. 26-28). 1 varje
enskilt fall bor det ske en provning av om en undersdkning 6ver huvud
taget behover tillgripas, t.ex. om syftet kan tillgodoses genom den mindre
ingripande atgédrden att foreldgga nagon att lamna vissa uppgifter. Vid
beddmningen av om undersokningen skulle fa skadeverkningar som inte
star i rimlig proportion till vad som skulle sta att vinna bor hansyn tas till
hur allvarlig den missténkta overtrddelsen &r. I beddmningen bor dven
beaktas om verksamheten bedrivs i en privatbostad. Det bdr inte per
automatik vara forbjudet att genomféra en undersdkning i en privat-
bostad om det i privatbostaden bedrivs en verksamhet som skulle ha
kunnat undersdkas om verksamheten hade bedrivits i en annan lokal.



Samtidigt bor det beaktas om en sddan undersdkning skulle fa skade-
verkningar som inte star i rimlig proportion till vad som skulle sta att
vinna med undersokningen. Det torde oftast innebéra att denna typ av
undersokningar inte blir aktuella for fysiska personer, som kan domas for
brott vid allvarligare Overtrddelser och dédrmed utreds av Ekobrotts-
myndigheten. Det kan dock inte uteslutas att Finansinspektionen t.ex.
kan behova bistd en behorig myndighet i en annan medlemsstat med en
utredning av en allvarligare Overtrddelse, eller att en juridisk person
utreds av Finansinspektionen nér Ekobrottsmyndigheten beddmer att det
inte finns tillrdckliga forutséttningar for foretagsbot. Vid bedémning av
om det faktum att den misstinkta overtrddelsen dr mindre allvarlig ska
hindra en undersokning har det betydelse vilket intrang eller annat men
som undersdkningen kan antas medfora.

Svenska Journalistforbundet anser med hénvisning till kéllskyddet i
tryckfrihetsforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen att det tydligt bor
framga att regeln inte kan tillimpas for att gora utredningar pd redak-
tioner. Hogsta domstolen har i réttsfallet NJA 2015 s. 631 avslagit en
ansdkan om husrannsakan i en tidningsredaktions lokaler med anledning
av att den eftersokta informationen (fotografier) fanns péd en elektronisk
informationsbarare som kunde innehélla uppgifter om den person som
skickat fotografierna till tidningen. Forst och frimst konstaterar Hogsta
domstolen att inte bara en skriftlig handling utan &ven en elektronisk
informationsbarare ska omfattas av forbudet i1 rittegdngsbalken mot
beslag. Dérefter resonerar domstolen kring fragan huruvida forekomsten
av annan information adn den eftersokta informationen (s.k. sido-
information) som ar skyddad information med automatik ska hindra ett
beslag. Hogsta domstolen anser att sé inte &r fallet. Daremot anges att en
proportionalitetsbedomning sannolikt kommer innebéra att husrannsakan
for att genom beslag dtkomma viss information som finns pé en elektron-
isk informationsbérare hos en tidningsredaktion i allménhet &r utesluten.
Anledningen &r att risken att sidoinformation pétriffas vid en husrann-
sakan pa en tidningsredaktion nidrmast dr notorisk. Endast om det i det
enskilda fallet 4r mojligt att mycket tydligt och snivt begrdnsa en genom-
sokning av informationsbéraren, och dirmed minimera risken for att
skyddad information rdjs, kan en sddan husrannsakan pa en tidnings-
redaktion vara forenlig med proportionalitetsprincipen. Utifran resone-
manget 1 beslutet kan det konstateras att det praktiskt taget aldrig
kommer att vara aktuellt att genomfora en platsundersokning pa en
tidningsredaktion med stdd av kompletteringslagen. Négra sérskilda
bestimmelser om detta dr inte nddvandiga.

Ytterligare rattssékerhetsgarantier

Som anférs ovan bor Finansinspektionen alltsa ha rétt att, i den omfatt-
ning som anges i Stockholms tingsritts beslut, granska, kopiera och ta
om hand handlingar. Finansinspektionens ritt att ta om hand handlingar
foreslas vara subsidiér till ritten att kopiera handlingarna och ska saledes
inte anvdndas om kopiering é&r tillrdcklig.

Svenskt Naringsliv pekar pd att affdarshandlingar kan innehalla
foretagshemligheter dir konsekvenserna kan bli allvarliga om materialet
kommer pa avvidgar. Regeringen har uttalat sig i denna fraga pa
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konkurrensréttens omrade och anfort att risken for att kdnslig information
kommer pa avvégar &r lag (prop. 2014/15:96 s. 14). Det finns anledning
att géra samma beddmning i nuvarande fall. Finansinspektionens lokaler
omgirdas av hog sdkerhet och material som beslagtas kommer att
transporteras under uppsikt av inspektionens personal. Finansinspek-
tionen bdr vidta samma forsiktighetsdtgirder vid hantering av elekt-
roniskt lagrad information eller omhéndertaget material som Konkurrens-
verket ska gora nér elektroniskt lagrad information forflyttas till verkets
lokaler. Den vars elektroniskt lagrade information ska flyttas till
inspektionens lokaler for granskning eller kopiering behdver vidare inte
lamna sitt samtycke om de sdkerhetsatgiarder som star till buds inte &r
tillrackliga (jfr a. prop. s. 14). Det bor samtidigt noteras att ndgot sam-
tycke inte foreslds krdvas ndr Finansinspektionen omhéindertar hand-
lingar.

Utgéngspunkten for en reglering ér att de krav som foljer av Europa-
konventionens bestimmelser om rétten till domstolsprovning i artikel 6.1
och ritten till skydd for privat- och familjeliv i artikel 8 beaktas. Europa-
domstolens praxis innebir att det krévs en ratt till réttslig provning av
savil beslutet som medger undersékningen som édtgirder som vidtas med
stod av beslutet (se mal 29408/08 Canal Plus mot Frankrike och mal
29613/08 Primagaz mot Frankrike). Vidare har domstolen slagit fast att
det intrdng 1 rdtten till privatliv som en undersdkning innebédr maéste
kringgirdas av processuella rittssédkerhetsgarantier for att forhindra miss-
bruk och skonsmissighet (se mél 30457/06 Robathin mot Osterrike och
mal 24117/08 Bernh Larsen Holding AS m.fl. mot Norge). Ett sitt att
tillgodose hoga krav pa réttssakerhet och skydd for privat- och familjeliv
ar att, i likhet med utredningens forslag, undanta vissa typer av hand-
lingar fran undersdkning och ge den enskilde en rétt att fA en domstols-
provning av om handlingarna ska undantas. En sddan begéran torde i och
for sig kunna hanteras under verkstélligheten av en undersékning genom
att den undersdkte motsitter sig granskning, kopiering eller omhénder-
tagande av en viss handling och Kronofogdemyndigheten fattar beslut
om verkstéllighet. Kronofogdemyndighetens beslut kan sedan 6verklagas
enligt 18 kap. utsokningsbalken. Det finns dock goda skal for att, i likhet
med det som giller enligt skatteforfarandelagen (47 kap. 4 §), samla
provningen av de frdgor som ror en undersokning hos den domstol som
provar om en undersékning Over huvud taget far genomforas. Det bor
darfor inforas en mojlighet for den i vars verksamhetslokaler en
undersokning genomfors att fia prévat av Stockholms tingsritt om
Finansinspektionens tinkta atgirder dr forenliga med tingsréttens beslut
om undersokning. En sddan provning bor ske under undersdkningens
gang, dvs. i ett tidigare skede 4n vad som giller ett overklagande av
Kronfogdemyndighetens verkstéllighetsbeslut. Genom att ta in en sédan
bestimmelse blir det tydligt for den enskilde vilka mdjligheter som finns
att invinda mot de atgérder som Finansinspektionen vidtar.

I enlighet med utredningens forslag bor den undersokte ha ritt att be-
géra att handlingar undantas frén en undersokning. Utredningen foreslér
att omhédndertagande inte far ske av en skriftlig handling, om dess
innehdll kan antas vara sédant, att befattningshavare eller annan, som
avses 1 36 kap. 5 § réttegangsbalken, inte far horas som vittne om detta,
och handlingen innehas av den personen eller av den, till forméan for



vilken tystnadsplikten géller. Inte heller skriftligt meddelande mellan den
som dr foremal for undersdkningen och nagon till denne nérstdende
(enligt 36 kap. 3 § rittegangsbalken) eller mellan s&dana nérstdende
inbdrdes far omhéndertas om meddelandet finns hos den som &r foremél
for undersdkningen eller denne nérstdende. Utredningens forslag innebar
saledes att handlingar vars innehall omfattas av forbudet mot beslag i
27 kap. 2 § forsta och andra styckena rittegangsbalken ska undantas.
Promemorians forslag innebdr, till skillnad frdn utredningens, att inte
endast skriftliga handlingar utan dven elektroniskt lagrad information ska
kunna undantas frén undersokning (jfr NJA 2015 s. 631 som behandlas
ovan).

Det finns dock skl att undanta @ven andra handlingar. Enligt skattefor-
farandelagen far granskning inte ske av en handling som inte omfattas av
bevissdkringen (47 kap. 2 §). Motsvarande bor gilla for Finansinspek-
tionens beslut. I enlighet med utredningens forslag bor den som atgérden
avser kunna begira tingsréttens provning av fragan om en handling ska
undantas fran undersékning. Dérigenom tillgodoses dven Svenskt
Naringslivs synpunkter nir det géller att en undersdkning kan komma att
omfatta s.k. &verskottsmaterial. Dessutom bor, pd samma sitt som i
skatteforfarandet, handlingar som har ett betydande skyddsintresse
undantas fran undersdkning (jfr 47 kap. 2 § skatteforfarandelagen).

Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten framfor 6nskemal om
att 27 kap. 2 § réttegdngsbalken, som &r forebild for utredningens forslag
till bestdimmelse om vilka handlingar Finansinspektionen far ta om hand,
ska ses Over for att mojliggora att meddelanden mellan nérstdende kan
tas i beslag i storre omfattning. Myndigheterna pépekar att det fore-
kommer att sddana meddelanden utgdr sjilva brottet, t.ex. ett obehorigt
rojande av insiderinformation. Syftet med beslagsforbudet ar att skydda
fortroligheten mellan néra anhdriga (NJA II 1943 s. 359). I linje med vad
remissinstanserna pépekar kan det ifrdgaséttas om inte beslagsforbudet i
27 kap. 2 § andra stycket rittegdngsbalken skyddar mer dn vad som ar
motiverat med hénsyn till intresset att vdrna fortroligheten mellan
nérstdende. Detta kan dock dven gélla annan brottslighet. Det &r darfor
inte lampligt att utifran endast den brottstyp som nu ar i fraga Gverviga
omfattningen av beslagsforbudet. Det kan dock finnas anledning att ater-
komma till fragan i ett annat sammanhang.

Som Kronofogdemyndigheten pépekar bor Finansinspektionen for-
teckna det material som beslagtas. En saddan skyldighet bor regleras pa
forordningsniva. Ett protokoll bor dven innehalla uppgifter om vad som i
ovrigt har framkommit vid undersdkningen, t.ex. om det har begirts att
en viss handling ska undantas fran unders6kningen. Nar Finansinspek-
tionen har granskat materialet bor sddant material som inte behdvs
aterlamnas. En motsvarande bestimmelse géller enligt skatteférfarande-
lagen (69 kap. 12 §). Av forarbetena till den bestdmmelsen framgar att ett
avslag av en begdran om att fa tillbaka handlingar far 6verklagas (prop.
1993/94:151 s. 163). For Skatteverkets beslut giller, i enlighet med
allmédnna regler, att dverklagande sker till allmédn forvaltningsdomstol.
Eftersom beslutet om undersokning nir det géller Finansinspektionens
utredning enligt det som nu foreslas ska fattas av Stockholms tingsrétt,
bor dven ett Overklagande av avslag pa en begéran att fa tillbaka
handlingar provas av Stockholms tingsrétt. Det dr lampligt att ett sddant
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overklagande handldggs enligt bestimmelserna 1 lagen om
domstolsérenden.

Forvaltningsratten i Stockholm ifragasétter hur principen om ne bis in
idem upprétthélls nir Stockholms tingsritt far besluta om undersékningar
medan andra beslut under utredningstiden som fattas av Finansinspek-
tionen kan overklagas till forvaltningsritten. Enligt Europadomstolens
praxis aktualiseras dock inte dubbelprovningsforbudet forrén ett drende
har provats slutligt. Inte heller Hogsta domstolens avgorande i rattsfallet
NJA 2013 s. 502 kan anses hindra att beslut under en utredning provas i
olika forfaranden.

Rattegdngskostnader

For drenden som avser Konkurrensverkets undersokningar efter beslut av
Stockholms tingsrétt géller 31 kap. réittegdngsbalken om réttegdngskost-
nader (8 kap. 15 § konkurrenslagen). Aven nir det giller irenden om
Finansinspektionens undersdkningar bor det finnas en mdjlighet till
ersittning for réttegangskostnader. Bestdmmelserna om rattegangs-
kostnad i brottmal &r lampliga att tillimpa i dessa drenden, eftersom
undersokningarna dr tinkta att anvindas i mal om Overtrddelse av
forbuden mot insiderhandel eller marknadsmanipulation. I sddana mal
kan sanktionsavgift eller &terforing paforas, vilka &r direktverkande
sanktioner av straffrittsliknande karaktér (jfr prop. 2007/08:135 s. 107).
Om Finansinspektionen helt eller delvis forlorar drendet, kan inspek-
tionens motpart ddrmed ha rétt till erséttning av allmdnna medel for
kostnad avseende ombudsarvode och bevisning under forutséttning att
kostnaderna skéligen varit motiverade for att den enskilde skulle kunna
ta tillvara sin rdtt (31 kap. 2 §, jfr dven a. prop. s. 106). Staten kan endast
i undantagsfall fa ersdttning for sina kostnader. Undantagsfallen avser
situationer dar Finansinspektionen fororsakats kostnader av motpartens
vardsloshet eller forsummelse (31 kap. 46 §§ rittegangsbalken).

6.2 Rétt att begira att tillgdngar beldggs med
kvarstad eller att betalning sékras

Promemorians forslag: Finansinspektionen har ritt att anséka om
kvarstad pé nagons egendom for att sidkerstdlla ett ansprdk pa en
sanktionsavgift eller aterforing pa grund av en misstinkt dvertradelse
av forbuden mot marknadsmissbruk i artikel 14 eller 15 i marknads-
missbruksforordningen. En ansékan om kvarstad ska provas av
Stockholms tingsritt enligt bestimmelser i rittegdngsbalken om
kvarstad i brottmal.

Finansinspektionen fér ans6ka om betalningssékring av en sank-
tionsavgift eller sanktionsatgérden aterforing pa grund av ett missténkt
asidoséttande av skyldigheterna i artiklarna 16-20 i marknadsmiss-
bruksforordningen. En ansdokan om betalningssékring ska provas av
allmén forvaltningsdomstol.

Beslut om betalningssékring ska verkstillas av Kronofogdemyndig-
heten.




Utredningens forslag 6verensstimmer delvis med promemorians for-
slag. Utredningens forslag avviker fran promemorians forslag genom att
utredningen foreslar att bestimmelserna i rittegangsbalken om kvarstad i
tvistemal ska tillimpas vid s&vél misstinkta overtradelser av forbuden
mot marknadsmissbruk som vid andra 4sidoséttanden av marknadsmiss-
bruksforordningen. Utredningens forslag avser enbart sanktionsavgifter.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Kronofogdemyndigheten anfor att ett
yrkande om kvarstad bor omfatta tiden fréan det att beslutet om sanktions-
avgiften har fatt laga kraft tills utmétning kan genomforas av Krono-
fogdemyndigheten. Om ett kvarstadsbeslut hdvs innan Kronofogde-
myndigheten har hunnit utmita den kvarstadsbelagda egendomen ska
egendomen omedelbart éterstéllas enligt utsokningsbalken. Ekobrotts-
myndigheten, med instimmande av Aklagarmyndigheten, papekar att den
i praktiken mest betydelsefulla anvidndningen av kvarstadsinstitutet i
brottmal dr for att sikra betalning av vérdet av forverkad egendom. Nar
det nu foreslas att Finansinspektionen ska ha mojlighet att ingripa genom
beslut om aterforing av ett belopp som motsvarar den ekonomiska
fordelen av en Overtrddelse, bor det Gvervidgas om inte dven sddana
ansprak bor kunna sékerstillas genom kvarstad. Det bor &dven dvervigas
om ett kvarstadsbeslut ska besta eller ersittas med en ny sékerhetsatgérd
om ett drende Overgdr fran det administrativa systemet till det
straffrattsliga. Det bor vidare belysas om den omstdndigheten att ett
kvarstadsbeslut ska hanteras med tillimpning av bestimmelserna om
kvarstad i tvistemdl kan ge upphov till processuella svarigheter med
hinsyn till att en senare talan om utddmande av administrativ sanktion
ska hanteras enligt bestimmelserna om brottmal.

Skalen for promemorians forslag
Bakgrund

Enligt marknadsmissbruksforordningen ska den behdriga myndigheten
ha ritt att begéra att tillgangar fryses eller beldggs med kvarstad (artikel
23.2 forsta stycket 1).

Nagra allménna regler om frysning av tillgangar finns inte i Sverige.
Déremot finns regler om erkdnnande och verkstillighet av andra
medlemsstaters frysningsbeslut i lagen (2005:500) om erkdnnande och
verkstillighet inom Europeiska unionen av frysningsbeslut. De svenska
reglerna om kvarstad och beslag har ansetts tillgodose syftena bakom
frysningsinstitutet (prop. 2004/05:142 s. 122). Regler om kvarstad i
brottmal finns i réittegdngsbalken (26 kap.). Kvarstad beslutas av domstol
pa ansokan av undersékningsledare, dklagare eller malsdgande mot den
som dr skdligen misstinkt for brott, oavsett brottets beskaffenhet. Kvar-
stad kan bara tillgripas for att sékra betalning av ett penningbelopp som
det skéligen kan befaras att den misstankte kommer att undanskaffa.

I réttegangsbalken finns dven bestimmelser om kvarstad i tvistemal
(15 kap.). Om néagon visar sannolika skél for att han eller hon har en
fordran, som é&r eller kan antas bli foremal for rittegdng eller prévning i
annan liknande ordning, och det skéligen kan befaras att motparten
genom att avvika, skaffa undan egendom eller forfara pa annat sétt
undandrar sig att betala skulden, far domstolen forordna om kvarstad pa
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sa mycket av motpartens egendom att fordringen kan antas bli tickt vid
utmétning.

Aven i 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv anges att den behdriga
myndigheten ska ritt att begéra att tillgdngar fryses eller beldggs med
kvarstad (artikel 12.2 g). Vid genomforandet i svensk rétt av det direk-
tivet gavs dock Finansinspektionen inte nagra sidana befogenheter. Detta
motiverades med att insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
hanterades inom straffritten dér aklagaren har sfdana befogenheter
(a. prop. a. s.). Nér det nu, till foljd av marknadsmissbruksforordningen,
infors administrativa sanktioner dven for dvertradelser av forbuden mot
marknadsmissbruk, krivs att Finansinspektionen ges en befogenhet som
motsvarar kvarstad. En skillnad bor dock goras mellan forfarandet for att
sakerstilla ett ansprak pa en sanktionsavgift for dvertrddelse av forbudet
mot marknadsmissbruk i marknadsmissbruksforordningen och forfaran-
det for att sdkerstélla ett ansprdk pd en sanktionsavgift for ett asido-
sdttande av Ovriga bestimmelser i forordningen.

Kvarstad

Nér det géller ageranden i strid mot forbuden mot marknadsmissbruk i
marknadsmissbruksforordningen (artiklarna 14 och 15) bor Finans-
inspektionen fa rétt att begéra kvarstad pa tillgangar for att sikra betal-
ning av sanktionsavgifter. Som Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyn-
digheten papekar torde det dock vara minst lika betydelsefullt att ater-
foring kan sékras genom kvarstad. Mgjligheten att ansdka om kvarstad
bor darfor omfatta dven betalning av belopp som kan komma att ater-
foras.

Utredningen foreslér att rittegangsbalkens bestimmelser om kvarstad i
tvistemal ska gélla, pd samma sétt som for konkurrensskadeavgift. Eko-
brottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten tar upp fragan om limplig-
heten av detta mot bakgrund av att fraigan om sanktionsavgift ska paforas
ska handldggas enligt reglerna for brottmél. Det kan forefalla inkonse-
kvent att bestimmelserna om kvarstad i tvistemal ska tillimpas ndr
fragan om en overtrddelse har skett handldggs enligt reglerna i brottmal.
En tillimpning av reglerna om tvistemal medfor dven att fler process-
uella fragor bor 16sas. Trots att reglerna for tvistemal ska tillimpas fram-
géar tex. 1 konkurrenslagen att fridgor om rattegdngskostnader bedoms
enligt 31 kap. rittegadngsbalken, som avser réittegdngskostnader i brottmal
(8 kap. 15 § konkurrenslagen).

I utldnningslagen (2005:716) finns bestimmelser om sérskild avgift,
som ar en form av administrativ sanktionsavgift (20 kap. 12 och 12 a §%).
Sadana avgifter handldggs enligt bestimmelserna i réattegdngsbalken om
atal for brott pa vilket inte kan f6lja svarare straff dn boéter och det ar
aklagare som for talan (20 kap. 13 §). I fraga om talan om kvarstad pa
fordran for att sdkerstilla ett ansprak pa en sérskild avgift enligt
utldnningslagen tillimpas bestdimmelserna i rittegdngsbalken om
kvarstad 1 brottmal (20 kap. 13 §). Det &r &klagare som for talan om
sarskild avgift och ddrmed &ven éklagaren som ansdker om kvarstad.

Finansinspektionens ansdkan om kvarstad bor, i likhet med det som
géller for sdrskild avgift enligt utldnningslagen, handldggas enligt
bestdimmelserna i réattegdngsbalken om kvarstad i brottmal. Till skillnad



fran 1 utldnningslagen bor det dock framgé att det dr Finansinspektionen
som ansoker om kvarstad.

Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten tar ocksa upp fragan
huruvida ett kvarstadsbeslut ska besté eller erséittas med en ny sidkerhets-
atgdrd om ett drende Overgdr frdn det administrativa systemet till det
straffrattsliga. En sddan situation kan jimforas med fallet dé ett enskilt
ansprdk som har handlagts inom ramen for en brottsmalsprocess avskiljs
frén brottmalet for att handldggas som ett sdrskilt mél enligt reglerna for
tvistemdl (22 kap. 5 § rdttegdngsbalken). Det finns goda skl for att
ritten i en sddan situation bor ge malsdganden en praktisk mojlighet att
lata den straffprocessuella kvarstaden ersdttas av en civilprocessrittslig
sadan enligt 15 kap. rattegangsbalken (jfr Fitger m.fl., Rittegdngsbalken,
del 2, s. 22:20 b). Rétten bor agera pa samma sétt ndr det giller ett drende
om marknadsmissbruk som dvergér fran det administrativa systemet till
det straffrattsliga och tvirtom och séledes bereda Finansinspektionen,
respektive Ekobrottsmyndigheten, en praktisk mojlighet att anséka om
ett kvarstadsbeslut som ersitter det tidigare beslutet. Aven om samma
processuella regler géller for kvarstaden kan det bli friga om olika typer
av ekonomiska sanktioner. En atgérd som har beslutats pa ansékan av en
av myndigheterna bor darfor inte per automatik kvarstd pé grund av att
det kan forutses att en annan myndighet viacker en talan som kan anses
motsvara den for vilken kvarstaden beslutats.

Kronofogdemyndigheten anfor att ett yrkande om kvarstad bor omfatta
tiden fran det att beslutet om sanktionsavgiften har fatt laga kraft tills
utmétning kan genomforas av Kronofogdemyndigheten. Det finns dérfor
anledning att papeka att ritten i samband med maélets avgdrande sjélv-
mant ska prova om kvarstaden ska bestd och kan dven i samband med
domen besluta om kvarstad (26 kap. 6 § réttegdngsbalken). Myndig-
heterna bor, som Kronofogdemyndigheten anfor, sikerstélla att beslutet
far en sddan utformning att den framtida verkstilligheten inte dventyras.

Betalningssakring

Kvarstads- eller frysningsinstitutet enligt marknadsmissbruksforord-
ningen ska, som ndmns ovan, dven kunna tillimpas for att sikerstélla ett
ansprdk pa en sanktionsavgift for overtrddelser som handldggs enligt
forvaltningsrittsliga regler (dvs. Overtrddelser av artiklarna 16-20).
Utredningen foreslar att reglerna om kvarstad i tvistemal ska anvindas
for att sdkerstélla d&ven sddana ansprak pa sanktionsavgift.

Den av utredningen foreslagna beslutsordningen innebér att Finans-
inspektionen fattar beslut som kan 6verklagas till allmén forvaltnings-
domstol (se SOU 2014:46 s. 343-346). Det ir inte mgjligt for allmén
forvaltningsdomstol att med tillimpning av rittegdngsbalkens regler
besluta om kvarstad. Inte heller bor allmédn forvaltningsdomstol ges
mojlighet att besluta om kvarstad, eftersom den géllande principen &r att
en domstol som tilldimpar réittegangsbalken, dvs. allmén domstol, beslutar
om kvarstad medan en domstol som tillimpar forvaltningsprocesslagen
beslutar om betalningssdkring (se prop. 2003/04:121 s. 165). Det &r inte
heller lampligt att provningen av en begdran om kvarstad handldggs av
allmin domstol nér overtriddelsedrendet i sak avgors av allmén forvalt-
ningsdomstol. Nér det géller sdkerstéllande av betalning av sanktions-
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avgifter for asidosédttande av marknadsmissbruksforordningen bor
Finansinspektionen saledes ha rétt att ansdka om betalningssikring hos
allméan forvaltningsdomstol pa samma satt som gors pé skatteomradet.

Skatteverket har enligt skatteforfarandelagen rétt att ta en betalnings-
skyldigs egendom i ansprék for att sdkerstilla betalning av skatt, avgift,
sdrskild avgift eller rinta (46 kap. 2 §). Bestimmelserna om betalnings-
sdkring géller alltsd dven avgifter som tas ut med stdd av skattefor-
farandelagen, t.ex. kontrollavgift pd grund av att skyldigheten att an-
vanda kassaregister inte fullgdrs (50 kap. 1 §). Syftet med betalnings-
sikring ar detsamma som vid kvarstad. Det dr en provisorisk tvangs-
atgird vid sidan av det ordinarie forfarandet att bestimma och debitera
skatter och avgifter. Beslut om betalningssékring far fattas om skélen for
beslutet uppvéger det intrdng eller men i dvrigt som beslutet innebdr for
den som beslutet giller eller for nagot annat motstdende intresse (2 kap.
5 § skatteforfarandelagen).

Aven om sanktionsavgifter enligt marknadsmissbruksférordningen
saknar koppling till skatter dr det mojligt att i kompletteringslagen infora
bestimmelser som, efter forebild av 46 kap. 5-7 §§ skatteforfarande-
lagen, ger Finansinspektionen en mdjlighet att ansoka om betalnings-
sékring for att sdkerstilla betalning av sanktionsavgifter for dsidoséttande
av marknadsmissbruksférordningen. En séddan ansdkan bor provas av
allmén forvaltningsdomstol, varvid vissa angivna bestimmelser i 46 kap.
skatteforfarandelagen bor tillampas.

I likhet med betalningssékring for t.ex. skatter bor betalningssékring
enligt kompletteringslagen fa anvindas endast nér vissa sérskilt angivna
forutsittningar &r uppfyllda. Det bor krévas att det dr sannolikt att en
betalningsskyldighet kommer att faststillas, att det finns en pataglig risk
for att den fysiska eller juridiska personen, genom att avvika, skaffa
undan egendom eller agera pa annat sétt, undandrar sig att betala avgif-
ten, och att betalningsskyldigheten avser ett betydande belopp. Det bor
dessutom anges att atgirden bara far beslutas om skélen for beslutet
uppvager det intrang eller men i 6vrigt som beslutet innebar.

Genom hénvisningar till tillimpliga bestimmelser i skatteforfarande-
lagen bor det framgé att ett beslut om betalningssdkring ska upphéavas
helt eller delvis om det inte ldngre finns forutsittningar for beslutet eller
beslutet av ndgon annan anledning inte bor kvarstd. P4 samma sétt bor
det som foreskrivs i skatteforfarandelagen om forvaltningsréttens prov-
ning av beslutet, rétt till muntlig forhandling och om upphdrande av
beslutet om betalningssikring om inte betalningsskyldighet faststillts
inom viss tid tillimpas pd beslut om betalningssdkring av sanktions-
avgift. Vidare bor bestimmelserna i skatteforfarandelagen om erséttning
for skada pé grund av betalningssékring gélla for beslut om betalnings-
sékring av sanktionsavgift.

Betalningssdkring bor, i likhet med det som géller for kvarstad, dven
vara tillamplig pa belopp som kan komma att omfattas av beslut om ater-
foring.

Beslut om betalningssékring bor verkstillas av Kronofogdemyn-
digheten enligt bestimmelserna om verkstillighet av betalningssikring i
skatteforfarandelagen (69 kap. 13—18 §9).



7 Tillsyn Over skyldigheten att
offentliggora insiderinformation

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska besluta om sank-
tioner mot en emittent eller en deltagare pad marknaden for utslépps-
ritter som inte uppfyller sin skyldighet att offentliggéra insiderinfor-
mation. Finansinspektionen féar avstd fran att ingripa om nagot annat
organ har vidtagit atgdrder mot personen och inspektionen bedomer att
dessa atgérder ar tillridckliga.

En bors och ett virdepappersinstitut som driver en handelsplattform
(MTF-plattform) ska vara skyldiga att kontrollera att emittenter full-
g0r sin informationsskyldighet enligt artikel 17 i marknadsmissbruks-
forordningen. Borsen och virdepappersinstitutet ska vara skyldiga att
till Finansinspektionen ldmna sddana upplysningar om emittenter som
har samband med den kontrollen.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer far
meddela foreskrifter om vilka upplysningar som ska ldmnas och nér
de ska ldmnas.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med promemorians
forslag. Utredningens forslag avviker frdn promemorians forslag genom
att utredningen foreslar att en bors och ett virdepappersinstitut som
driver en handelsplattform (MTF-plattform) ska rapportera till Finans-
inspektionen nédr det kan antas att skyldigheten enligt marknadsmiss-
bruksforordningen att offentliggdra insiderinformation har &vertritts.
Utredningen foreslar inte ndgon mdjlighet for Finansinspektionen att
avstd fran ingripande om ndgot annat organ har vidtagit &tgérder mot
personen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Aktietorget AB anser att Finans-
inspektionens befogenhet att dvervaka och fatta sanktionsbeslut mot
emittenter som inte offentliggér insiderinformation bdr delegeras till
handelsplatserna. I annat fall finns en risk for fordrdjningar av beslut som
i dag fattas skyndsamt och det finns dven risk for att bolagen underkastas
tva olika sanktionssystem. Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq) efterlyser en
tydlig ansvarsfordelning mellan handelsplatsernas och Finansinspek-
tionens Overvakningsfunktion. Det &r dven angeldget att utredningar
hanteras sa grundligt som mojligt for att sdkerstdlla kvalitet och
rattsdkerhet samt att undvika dubbelarbete. Forslaget att borserna och
vardepappersinstituten snarast anméler Overtrddelser till Finansinspek-
tionen medfor att den utredning som dessa foretag gor d4r mycket begrin-
sad och leder sannolikt till ett stort antal anmélningar till inspektionen
som endast i begrdnsad omfattning har utretts. Nasdaq vill i det ldngsta
undvika att aldggas sddana skyldigheter som foljer av ansvar for myndig-
hetsutdvning om en effektiv och dndamalsenlig dvervakning kan astad-
kommas pa annat sétt. Nordic Growth Market NGM AB (NGM) ifrdga-
satter att handelsplatserna ska anmala till Finansinspektionen nér bestdm-
melserna om offentliggérande har Overtritts. Den ordningen innebdr,
enligt NGM, en risk for att emittenterna provas tva ganger for samma sak
och att borsernas disciplinndmnders framtida roll blir oklar.
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Skalen fér promemorians forslag
Gallande ratt

I dag finns en skyldighet for det vardepappersinstitut eller den bdrs som
driver handelsplatsen i frdga att kontrollera att emittenterna fullgdr sin
informationsskyldighet, inklusive skyldigheten att offentliggora kurs-
paverkande information (11 kap. 8 § och 15 kap. 9 § lagen [2007:528]
om vérdepappersmarknaden). Nar det géller reglerade marknader foljer
skyldigheten for borsen av MiFID (artikel 40.3). Samma skyldighet
finnas dven i MiIFID II (artikel 51.3). Nagon motsvarande skyldighet
finns inte i MiFID eller MiFID II f6r den som driver en handelsplattform
(MTF-plattform). I Sverige har man dock, vid genomférandet av MiFID,
valt att inféra en motsvarande skyldighet for virdepappersinstitut och
borser som driver handelsplattformar (MTF-plattformar) (11 kap. 8 § och
13 kap. 12 § tredje stycket lagen om virdepappersmarknaden).

Enligt géillande rétt overvakar Finansinspektionen inte emittenters
offentliggérande av kurspdverkande information och inspektionen
beslutar séledes inte heller om ndgra sanktioner vid Overtrddelser av
denna skyldighet.

En bors ska ha en disciplinnimnd med uppgift att bl.a. handlagga
drenden om emittenters &vertrddelser av de regler som giller vid en
reglerad marknad som drivs av borsen (13 kap. 14 § lagen om vérde-
pappersmarknaden). I Sverige finns dven motsvarande disciplinndmnder
for MTF-plattformar. Reglerade marknader och MTF-plattformar har ett
emittentregelverk som bl.a. innehéller bestimmelser om sanktioner som
en emittent kan tilldelas av foretagets disciplinndmnd eller motsvarande
om emittenten inte offentliggdr kurspaverkande information. Emittent-
regelverket utgdr del i ett noteringsavtal mellan emittenten och den som
driver handelsplatsen. De sanktioner som grundas pd noteringsavtalen
utgor saledes civilrittsliga sanktioner.

Nasdaq har ar 2013 till och med ar 2014 paborjat sju disciplindrenden i
genomsnitt per ar betrdffande underldtenhet att offentliggora kurspaver-
kande information. Av dessa har det beslutats om civilrdttsliga sanktioner
i ca atta drenden i genomsnitt per ar. Statistiken avser Overtrddelser pa
den reglerade marknaden och handelsplattformen, First North. Ar 2010~
2014 har NGM pabérjat ca 14 disciplindrenden i genomsnitt per ar. Av
dessa har det beslutats om civilrdttsliga sanktioner i totalt tva fall. T de
flesta 6vriga drenden har NGM utdelat kritik mot bolaget men alltsé inte
utdelat ndgon civilrdttslig sanktion. Uppgifterna avser en uppskattning av
overtradelser pd den reglerade marknaden och handelsplattformen,
Nordic MTF. Aktietorget har ar 2013 till och med &r 2014 Gverlimnat ett
drende per ar till disciplinkommittén som beslutat om civilrdttsliga
sanktioner i bada fallen.

Enligt lagen om vérdepappersmarknaden ska bl.a. virdepappersinstitut
och borser ldmna Finansinspektionen de upplysningar om sin verksamhet
och dirmed sammanhidngande omstindigheter samt andra uppgifter som
inspektionen begir (23 kap. 2 § forsta och andra styckena). Enligt samma
lag far regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer med-
dela foreskrifter om vilka upplysningar ett foretag ska 1dmna till Finans-
inspektionen om sin verksamhet eller ddrmed sammanhédngande upp-
gifter samt nir sadana uppgifter ska lamnas (23 kap. 15 § 1).



Marknadsmissbruksférordningen

I och med att Finansinspektionen utses till behorig myndighet for
overvakningen av att marknadsmissbruksfoérordningen foljs (se lagrads-
remissen Tillsyn &ver att EU:s marknadsmissbruksforordning foljs) ar
det Finansinspektionen som har ansvaret for att Overvaka att insider-
information offentliggdrs och att villkoren for uppskjutet offentlig-
gorande uppfylls (artikel 17).

Enligt marknadsmissbruksforordningen ska den behdriga myndigheten
ha befogenhet att vidta ldmpliga administrativa sanktioner och andra
administrativa atgirder vid dvertrddelser av bl.a. artikel 17 (artikel 30).
Den behoriga myndigheten kan utdva sina befogenheter direkt, i
samarbete med andra myndigheter, pa eget ansvar genom delegering till
sddana myndigheter eller till marknadsforetagen samt genom ansdkan
hos de behoriga rittsliga myndigheterna (artikel 23). Flera remiss-
instanser berdr frdgan om ansvarsfordelningen mellan Finansinspek-
tionen 4 ena sidan och borserna samt vardepappersinstituten & andra
sidan. Aktietorget och NGM f6rordar att alla eller delar av Finans-
inspektionens befogenheter enligt marknadsmissbruksforordningen
betrdffande offentliggérande av insiderinformation delegeras till handels-
platserna. Det finns skil att dvervdga om Finansinspektionens befogen-
heter bor delegeras till handelsplatserna samt hur de nuvarande civil-
rattsliga sanktionerna bor forhalla sig till de administrativa sanktionerna
som medlemsstaterna &r skyldiga att inféra enligt marknadsmissbruks-
forordningen. Som underlag for den bedomningen redogdrs forst nedan
for hur civilréttsliga och offentligrittsliga sanktioner for &sidoséttanden
av skyldigheten att offentliggdra insiderinformation fungerar i Finland
och Danmark.

Sanktionerna i Finland och Danmark

I Finland har savél borsen som den behdriga myndigheten en skyldighet
att Overvaka att emittenter offentliggdr insiderinformation. Borsen
beslutar om civilrittsliga sanktioner som, liksom i Sverige, grundas pa
dess regelverk som dr en del av det noteringsavtal emittenterna ingar med
borsen. Den behdriga myndigheten beslutar om administrativa sanktioner
for overtradelser av lag. I Finland utgér underlatenhet att offentliggdra
kurspaverkande information dven ett brott. Den behoériga myndigheten &r
skyldig att overlamna ett drende till polis vid misstanke om brott.
Borsens och den behoriga myndighetens &vervakning sker saledes
parallellt och besluten fattas ocksa separat. Borsen ér skyldig att infor-
mera den behdriga myndigheten om misstdnkta brott pd handelsplatsen
samt ldmna information till den behoriga myndigheten vid begéiran.

Aven i Danmark utgér underlatenhet att offentliggora kurspaverkande
information ett brott och det danska systemet liknar det finska.
I Danmark har borser som driver reglerade marknader en lagstadgad
skyldighet att informera den behoriga myndigheten om att emittenten
misstinks ha overtrétt skyldigheter som foljer av lag. I praktiken innebar
det att den behoriga myndigheten far del av borsens utredning. Utred-
ningen bestar normalt av borsens underrittelse till en emittent om att
emittenten misstinks ha Overtrétt skyldigheten (enligt handelsplatsens
emittentregelverk) att offentliggéra insiderinformation samt emittentens
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yttrande. I underrittelsen informerar borsen emittenten om att den be-
horiga myndigheten kan f& del av handlingarna och att den behdriga
myndigheten kan komma att géra en egen utredning av emittentens dver-
tradelser av lag. Den behdriga myndigheten tar dérefter stillning till om
en overtrddelse av lag kan misstdnkas och om en utredning ska inledas av
myndigheten. Om den behoriga myndigheten missténker att en dvertrdd-
else av lag har skett kan myndigheten besluta om en administrativ
sanktion i form av en reprimand eller lamna adrendet vidare till &klagare.
Pa sa sitt sker tvd separata utredningar, genom ett samarbete mellan
borsen och den behdriga myndigheten, och tva separata beslut fattas.

Finansinspektionens befogenheter bor inte dverlatas

Redan i dag overvakar och ingriper alltsd borserna och vérdepappers-
instituten mot emittenter som inte offentliggér kurspaverkande informa-
tion. De civilrdttsliga sanktioner som dessa foretag kan besluta om i dag
kan emellertid inte jamstdllas med de administrativa sanktioner som
marknadsmissbruksférordningen forutsitter, vilka innebédr att staten
ingriper mot en enskild (offentligrittsliga sanktioner). De administrativa
sanktioner som anges i marknadsmissbruksforordningen maste inforas i
lag oavsett om det finns civilrittsliga sanktioner.

Delegering av en myndighets uppgifter till ett privatrittsligt organ
innebdar i svensk nationell réitt en Overlatelse av forvaltningsuppgift
(12 kap. 4 § andra stycket regeringsformen). En overldtelse av forvalt-
ningsuppgift kraver stod i lag om uppgiften innebar myndighetsutdvning.
Finansinspektionens 6vervakning och beslut om sanktioner mot den som
inte uppfyller sina skyldigheter att offentliggora insiderinformation utgor
myndighetsutdvning. Overlatelse av Finansinspektionens befogenheter
maste saledes ske med stod av lag. Marknadsmissbruksforordningens
bestimmelser om att behdriga myndigheter kan fullgdra sina uppgifter
genom delegering kan inte i sig anses innebéra ett sadant lagstod. Av
artikel 23.3 foljer ndmligen att bestimmelserna om delegering av be-
fogenheter forutsatter nationella atgirder. Finansinspektionen kan alltsa
inte med stdd av marknadsmissbruksforordningen vilja att overlata sina
uppgifter till borserna och virdepappersinstituten.

Det privatrittsliga organ som adgnar sig at myndighetsutdvning far en
offentligrittslig stdllning. Vissa lagbestimmelser som syftar till att
sdkerstdlla en korrekt myndighetsutdvning bor darmed bli tillimpliga.
Exempelvis bor vissa bestimmelser i forvaltningslagen (1986:223) bli
tillimpliga, sdsom bestimmelsen om jav (11 §), parts ratt att meddela sig
muntligen (14 §) och parts ritt att f4 del av uppgifter (16 §). Aven
bestimmelserna om handlingars offentlighet och sekretess bor lampligen
tillimpas (2 kap. 1 och 2 §§ tryckfrihetsforordningen samt offentlighets-
och sekretesslagen [2009:400]). Darutdver blir vissa bestimmelser sasom
bestimmelsen om straffansvar for tjanstefel (20 kap. 1 § brottsbalken)
direkt tillimpliga. Det &r oldmpligt att belasta borserna och vérdepap-
persinstituten med de skyldigheter som ankommer pa ett offentligréttsligt
organ. Nér det géller administrativa sanktionsbeslut &r det frdga om for
en enskild mycket ingripande offentligréttsliga beslut. I svensk rétt har
befogenheten att besluta om administrativa sanktioner inte tidigare over-
latits till ett privatrattsligt organ. Hoga krav pa saklighet och opartiskhet



maste stillas. Det kan ifrdgasittas om de aktuella foretagen, som é&r
beroende av att bolag finns noterade pa handelsplatsen, skulle uppfattas
fatta negativa beslut mot bolagen pé ett objektivt sitt.

Aven &vervakningen av att artikel 17.5 i marknadsmissbruksforord-
ningen, dvs. mdjligheten for ett kreditinstitut eller ett finansiellt institut
att skjuta upp offentliggdrande av insiderinformation i syfte att virna den
finansiella stabiliteten bor hanteras av Finansinspektionen och det bor
vara Finansinspektionen som medger tillstdnd till sddant uppskjutande.
Varken Finansinspektionen eller handelsplatserna har forordat nigon
delegering av inspektionens befogenhet i den fragan.

Samordning bor ske

Overvakningen av emittenternas offentliggérande av insiderinformation
har ett starkt samband med den &vervakning av handeln som bdrserna
och virdepappersinstituten skoter i dag och ska skdta i framtiden enligt
marknadsmissbruksférordningen (artikel 16) och enligt bestimmelser
som genomfor MiFID. Genom &vervakningen av handeln kan man t.ex.
se indikationer pd att insiderinformation har lackt och vidta atgérder, t.ex.
stoppa handeln. Det dr darfor, som utredningen papekar, andamalsenligt
att Finansinspektionen tar hjdlp av den information som den bors som
driver den reglerade marknaden och den bors eller det vérdepappers-
institut som driver MTF-plattformen fér i sin dvervakning av handeln.
Utredningen foreslar att borserna och virdepappersinstituten ska anmaila
till Finansinspektionen nér det kan antas att en overtradelse har skett av
en emittents skyldighet att offentliggéra insiderinformation. Som Nasdagq
papekar leder detta sannolikt till ett stort antal anmélningar i d&renden som
utretts endast i begransad utstrackning. Finansinspektionen skulle dér-
efter fa genomféra mer eller mindre fullstindiga utredningar. Att Finans-
inspektionen endast far en sddan anmélan leder inte till den samordning
mellan borsernas eller vardepappersinstitutens och Finansinspektionens
atgdrder som &r Onskvird. Det ska dock papekas att genomforandet i
svensk ritt av MiFID II forutsitter att det infors en bestimmelse om att
en bors ska underritta Finansinspektionen om beteenden som kan tyda pa
overtradelser av marknadsmissbruksforordningen (se lagforslag i SOU
2015:2's. 153).

I likhet med forfarandena i Finland och Danmark &r det lampligt att
Finansinspektionen fér ytterligare information fran borserna och vérde-
pappersinstituten. Finansinspektionen bor t.ex. fa information om vilka
civilrittsliga sanktioner som beslutas. Fragan om vilken information som
ska ldmnas och nér for att en effektiv samordning ska ske bor kunna
16sas genom samverkan mellan Finansinspektionen och borserna respek-
tive vérdepappersinstituten. Forfarandet kan dven behdva anpassas dver
tid, varfor det inte dr lampligt att reglera detta i lag. For att sdkerstélla ett
enhetligt forfarande bor regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer ha mojlighet att meddela foreskrifter om vilken information
som ska lamnas till Finansinspektionen och nir.

Borsernas och vérdepappersinstitutens skyldighet att ldmna upplys-
ningar till Finansinspektionen foljer av lagen om vérdepappersmark-
naden (23 kap. 2 §). I samma lag finns en mojlighet for regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om
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vilka uppgifter foretagen ska ldmna upplysningar om som ror deras verk-
samhet och ddrmed sammanhéngande omsténdigheter samt nir sddana
upplysningar ska ldmnas (23 kap. 15 § 1). Bestimmelsen har inforts for
att Finansinspektionens tillsyn dver instituten pa virdepappersmarknaden
forutsatter att inspektionen har mdjlighet att fortlopande folja verksam-
heten och f& den information som behdvs (prop. 1991/92:113 s. 131).
Informationsskyldigheten tar saledes inte direkt sikte pa 6vervakningen
av emittenterna. Det ar darfor lampligt att skyldigheten for borserna och
véardepappersinstituten att, enligt foreskrifter, lamna uppgifter utvidgas
till att &ven avse upplysningar som har samband med kontrollen av att
emittenterna fullgor skyldigheten att offentliggéra insiderinformation.

Borser och virdepappersinstitut som driver en MTF-plattform forut-
sdtts alltsa fortsdtta sin kontroll av att emittenter fullgdr sin informations-
skyldighet enligt marknadsmissbruksférordningen och enligt sina respek-
tive emittentregelverk. Samtidigt har Finansinspektionen ocksa ett ansvar
for overvakningen av att bestimmelserna i artikel 17 i marknadsmiss-
bruksforordningen f6ljs. Borsernas och vérdepappersinstitutens dvervak-
ning kan bli ett hjdlpmedel for att inspektionen ska kunna uppticka over-
tradelser. Finansinspektionens Overvakning kommer dven att omfatta
emittenter vars finansiella instrument handlas pd en OTF-plattform och
deltagare pa marknaden for utslappsratter.

I en ordning med tva organ som dvervakar och fattar beslut for dver-
tradelse av liknande bestimmelser finns naturligtvis en risk for att mot-
stridiga beslut fattas. Civilréttsliga sanktioner utgdr inte straff i den
mening som avses i Europakonventionen, varfor forbudet mot dubbel
provning (ne bis in idem) inte aktualiseras. Det kan emellertid, i vissa
fall, anses tillrdckligt att en emittent som har &vertrétt sdvil regelverket
pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform som artikel 17 i mark-
nadsmissbruksforordningen tilldelas en civilréttslig sanktion. Finans-
inspektionen bor darfor kunna avstd frén ingripande om inspektionen
bedémer att emittenten, for samma overtrddelse, har tilldelats en civil-
rittslig sanktion som 4r tillrackligt ingripande. Finansinspektionen har en
motsvarande mojlighet att underldta ingripande enligt lagen om vérde-
pappersmarknaden (25 kap. 2 §) om t.ex. en bors disciplinndmnd har
fattat ett tillrdckligt ingripande beslut mot ett foretag (jfr prop.
2006/07:115 s. 500 f.). Finansinspektionen bor gora en provning i det
enskilda fallet om de atgdrder som har vidtagits av borsen eller virde-
pappersinstitutet ar tillrickliga som reaktion pa Overtrddelsen. Det &r
dven viktigt att dessa foretag i forhéllande till emittenterna &r tydliga med
att Finansinspektionen gor sin egen bedomning.

Om en bors eller ett virdepappersinstitut inte skulle skota sin over-
vakning pa korrekt sétt, har Finansinspektionen mdjlighet att ingripa
enligt bestimmelser i 25 kap. lagen om vérdepappersmarknaden.



8 Négra fragor om administrativa
sanktioner

8.1 Forbuden mot insiderhandel och
marknadsmanipulation

Promemorians forslag: Forbuden mot insiderhandel och marknads-
manipulation géller dven for en fysisk person som, for en juridisk
persons rakning, vidtar sidana &tgérder som &r forbjudna.

Utredningens beddmning o6verensstimmer inte med promemorians
forslag. Utredningen beddmer att det inte krivs nidgon bestimmelse om
att forbuden mot insiderhandel och marknadsmanipulation ska géilla for
en fysisk person som, for en juridisk persons rikning, vidtar sddana
atgirder som dr forbjudna.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Finansférbundet framhaller vikten av att
eventuella pafoljder som riktas mot anstéllda maste vara noggrant regle-
rade och tydligt belysa vilka 6vertrddelser som kan beldggas med ansvar.
En sanktion bor som utgédngspunkt riktas mot foretaget och ska enligt
forbundet endast i undantagsfall kunna riktas mot den anstillde.

Skalen for promemorians forslag: Ett administrativt ingripande rik-
tas normalt mot den som har évertritt bestimmelsen i fraga. Ibland preci-
seras det i lag vem detta ska anses vara. I exempelvis arbetsmiljolagen
(1977:1160) uttrycks detta genom en bestimmelse om att sanktionsavgift
ska tas ut av den fysiska eller juridiska person som drev den verksamhet
dar Gvertradelsen skedde (8 kap. 6 §). Pa finansmarknadsomrédet tas
sanktionsavgifter pd samma sétt ut av den juridiska person som drev den
verksamhet inom ramen for vilken Overtrddelsen skedde (jfr prop.
2011/12:175 s. 25). Pa senare tid har det, till foljd av genomforande av
EU-direktiv, inforts bestimmelser i svensk rétt som innebdr att en
styrelseledamot eller en verkstéllande direktor under vissa forutséttningar
kan hallas ansvarig for en overtriddelse som har skett inom ramen for ett
foretags verksamhet (se t.ex. 15 kap. 1 a § lagen [2004:297] om bank-
och finansieringsrorelse och 25 kap. 1 a och 19 a §§ lagen om vérdepap-
persmarknaden).

Nagra bestimmelser om att en fysisk person ska kunna héllas ansvarig
for en juridisk persons Overtrddelse finns inte i marknadsmissbruks-
forordningen. Om t.ex. en order eller transaktion genomfors for en
juridisk persons rdkning dr saledes utgangspunkten att det ar den
juridiska personen som gor sig skyldig till dvertrddelsen och som ska
paféras en sanktion. Det som géller for handelsorder och transaktioner
bor ocksa gilla i1 fraiga om marknadsmanipulation som genomfors med
hjélp av spridning av falsk eller vilseledande information. Avgorande &r
alltsd vem som sprider informationen. Om informationen sprids for den
juridiska personens rdkning &r det dérfor den juridiska personen som
anses ha overtratt forbudet.

Enligt forordningen ska forbuden mot insiderhandel och marknads-
manipulation dock gélla, i enlighet med nationell rétt”, dven de fysiska
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personer som deltar i ett beslut om att genomfora en atgird for den
juridiska personens rékning (artiklarna 8.5 och 12.4). Uttrycket i enlig-
het med nationell réitt” ger utrymme for medlemsstaterna att &lagga
fysiska personer som deltar i en juridisk persons beslutsfattande ansvar
enligt sina respektive metoder for ansvarstilldelning (skél 40 till forord-
ningen). Det sétt pa vilket artiklarna dr utformade innebér dock att det
inte dr frdga om att hélla en fysisk person ansvarig for en Overtrddelse
som den juridiska personen har gjort. Det som anges i férordningen bor
i stillet forstas som att om en juridisk person har dvertrdtt forbudet mot
insiderhandel har dven de fysiska personer som har deltagit i besluts-
fattandet for den juridiska personens rdkning Overtrdtt samma forbud.
Béde den juridiska personen och de fysiska personerna ska alltsa kunna
bli foremal for administrativa dtgérder och sanktioner.

Pé det straffrattsliga omrédet finns i1 svensk ratt i dag inget hinder mot
att en fysisk person som deltar i ett beslut att handla for en juridisk per-
sons rakning ocksa dldggs ansvar for t.ex. insiderbrott. Utredningen redo-
g0r 1 betidnkandet for principerna om foretagaransvar och anser att dessa
bor kunna anvéndas dven i det administrativa forfarandet (SOU 2014:46
s. 291 £.). En jamforelse med principerna om foretagaransvar, som hittills
géller endast inom straffritten, dr dock inte relevant i forevarande
sammanhang. Foretagaransvar blir aktuellt ndr Overtrddelsen avser en
skyldighet som riktar sig till ett foretag. Sa &r fallet nir det giller t.ex.
bokforingsskyldighet, som &r en forutsittning for bokforingsbrott. Aven
om det &r den juridiska personen som dr det ansvariga objektet maste det
alltid finnas minst en fysisk person som fattar beslut om t.ex. hur
bokforingen ldggs upp, ombesorjer att den fullgérs pa ett korrekt sétt och
att arkiveringen sker. I de fallen maste det alltsd finnas ett eller flera
ansvarssubjekt. I flertalet juridiska personer &dr det styrelsen som har
huvudansvaret for foretagets forvaltning, dvs. 4r ansvarssubjektet.
Forbuden mot insiderhandel och marknadsmanipulation riktar sig dock
inte primart till foretag, utan till alla och envar.

Inférandet av administrativa sanktioner nér det géller insiderhandel och
marknadsmanipulation bor inte medfora att den krets som kan paforas
sanktioner blir mindre 4n den krets som kan bli foremal for straffrattsliga
paféljder enligt nuvarande bestimmelser. Administrativa sanktioner bor
kunna paféras de fysiska personer som deltagit i det forbjudna forfaran-
det, om rekvisiten i Gvrigt i relevanta artiklar i forordningen &r uppfyllda.
Det innebér att ansvaret inte heller bor begrinsas till de som deltagit i
sjdlva beslutsfattandet, utan den som har medverkat i Gvertradelsen pa ett
sadant sdtt att den kan anses ha Overtrétt bestimmelserna bor kunna
héllas ansvarig. Ansvaret for fysiska personer bor séledes inte konstrue-
ras som ett ansvar for en juridisk persons dvertrddelser. Det bor i stéllet
framga att fysiska personer har en skyldighet att f6lja bestimmelserna
om insiderhandel och marknadsmanipulation i férordningen dven nér en
atgdrd sker for en juridisk persons rdkning. Det bor darfor inforas en
bestimmelse om att forbuden mot insiderhandel och marknadsmani-
pulation i marknadsmissbruksforordningen géller for en fysisk person
som for en juridisk persons rikning vidtar sddana &tgérder som é&r
forbjudna.

Finansforbundet anser att en sanktion endast i undantagsfall ska kunna
riktas mot en anstdlld nédr det géller forbuden mot insiderhandel och



marknadsmanipulation. Promemorians forslag innebér dock att det inte
ska vara svarare att hélla en fysisk person ansvarig for en administrativ
overtradelse dn for ett brott. En annan sak dr att en anstillds agerande i
vissa fall skulle kunna anses ursiktligt nér det beror pa bristande rutiner
eller instruktioner frén ledningen i foretaget i fraga.

Nar det géller forbudet mot olagligt rdjande av insiderinformation finns
det inte nagra bestimmelser i forordningen om sanktioner mot fysiska
personer som deltagit i den juridiska personens beslut som motsvarar
dem som finns betrdffande forbuden mot insiderhandel och marknads-
manipulation. Det finns inte heller ndgot behov av sddana bestimmelser.
Anledningen till det dr att det vanligtvis dr frdga om att en enskild fysisk
person rojer information utan att det sker for ndgon annans rédkning. En
sanktion ska i s fall drabba just denna fysiska person. I undantagsfall
kan man ténka sig att rojandet sker for en juridisk persons rdkning och en
sanktion bor da drabba den juridiska personen. En situation dir det
senare kan vara aktuellt 4r den nér insiderinformation sprids till alltfor
manga personer inom ett foretag och detta sker av foretriddare for fore-
taget inom ramen for verksamheten.

8.2 Anmailningsskyldighet for ndrstdende som ar
underarig

Promemorians forslag: Om en person i ledande stéllning har en nér-
stdende som 4r underdrig och som omfattas av anmilningsskyldighet
enligt artikel 19.1 i marknadsmissbruksforordningen, ska personen i
ledande stillning fullgdra anmélningsskyldigheten for den underariges
rakning.

Utredningens beddémning overensstimmer inte med promemorians
forslag. Utredningen bedomer att det inte krdvs ndgon bestimmelse om
att en person i ledande stédllning ska vara anmélningsskyldig for transak-
tioner som gors av en nirstdende som &r underarig.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invéinda
mot den.

Skalen for promemorians forslag: Skyldigheten att anmiéla transak-
tioner enligt marknadsmissbruksférordningen skiljer sig fran gillande
svensk ritt pa sa sitt att anmélningsskyldigheten i forordningen riktar sig
direkt mot den nérstdende. Enligt svensk rdtt &r det insynspersonen,
personen i ledande stillning med forordningens terminologi, som &r
anmdlningsskyldig for sina nérstdendes innehav och transaktioner.
Bestdmmelserna i forordningen innebér att det dr den nérstdende som ska
bli foremal for en eventuell sanktion nédr den nédrstaendes anmélnings-
skyldighet inte fullgors. Betrdffande juridiska personer och myndiga
nérstaende dr detta knappast nagot problem. En nérstdende till en person
i ledande stdllning kan dock vara ett barn som personen har vardnaden
om (artikel 3.1.26 b). Utredningen goér bedomningen att det i en séddan
situation inte &r barnet sjdlvt som har dstadkommit det aktieinnehav som
leder till att en Overtrddelse kan bli aktuell och att eventuella sanktioner
bor riktas mot den som foretritt barnet vid den relevanta transaktionen.
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Det &r inte lampligt att underariga pafors sanktioner for dvertrddelser
av skyldighet att anméla egna transaktioner som foljer av marknads-
missbruksforordningen. 1 de allra flesta fall torde siddana transaktioner
ske med hjilp av vardnadshavaren och denne kan i vart fall skaffa sig
kunskap om transaktionerna. Att rikta sanktionerna mot ndgon annan &n
den anmaélningsskyldige torde dock inte vara mojligt utan stod i lag.

Ett sétt att undvika att sanktioner pafors underéariga personer &r att fore-
skriva att anmilningsskyldigheten for underariga nérstdendes transak-
tioner ska fullgdras av personen i ledande stdllning for den underariges
rakning. En sddan ordning kan inte anses strida mot forordningens
syften. En bestimmelse om detta bor dérfor inforas i kompletterings-
lagen. Det innebér att det ar personen i ledande stdllning som ska péforas
en sanktion om anmélningsplikten inte fullgdrs.

8.3 Forbud mot att utdva ledningsuppdrag

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ha befogenhet att for-
bjuda en anstilld i ett virdepappersinstitut, eller annan som arbetar for
ett vardepappersinstitut och som har 6vertritt marknadsmissbruks-
forordningen att under viss tid, ldgst tre &r och hogst tio ar, vara
styrelseledamot eller verkstéllande direktor i ett virdepappersinstitut,
eller ersittare for ndgon av dem. Vid upprepade Overtrddelser av
forbudet mot insiderhandel, olagligt rdjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation, far forbudet att utéva ledningsuppdrag vara
permanent.

Utredningens forslag 6verensstimmer delvis med promemorians for-
slag. Utredningens forslag avviker frdn promemorians forslag genom att
utredningen foreslar att forbud ska kunna meddelas endast for nigon som
ar styrelseledamot eller verkstillande direktdr i ett viardepappersinstitut,
eller erséttare for nagon av dem.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det. Kronofogdemyndigheten péapekar att det inte klart framgar av utred-
ningens forslag hur forbudet att vara styrelseledamot eller verkstédllande
direktor eller ersdttare for ndgon av dem ska utformas, hur 6vertrddelse
ska sanktioneras och vilken myndighet som ska vara ansvarig for till-
synen Over dessa forbud. Kronofogdemyndigheten anser ocksa att det bor
tydliggoras hur ett sadant forbud forhéller sig till ett ndringsforbud.
Finansinspektionen onskar ett fortydligande av hur inspektionen i ett
drende om lednings- eller dgarledningsprovning ska forhélla sig till per-
sonen nér den tid som bestédmts i ingripandebeslutet har 16pt ut.

Skalen for promemorians forslag: Enligt sanktionskatalogen i mark-
nadsmissbruksférordningen ska den behdriga myndigheten ha befogen-
het att meddela tillfélligt forbud for personer i ledande stdllning i ett
vardepappersforetag, eller annan fysisk person som halls ansvarig for
overtrddelsen, att utova ledningsuppdrag 1 vérdepappersforetag
(artikel 30.2 e). Vid upprepade Overtrddelser av forbuden mot insider-
handel, olagligt r6jande av insiderinformation och marknadsmanipulation
ska ett sadant forbud kunna vara permanent (artikel 30.2 f).



Forordningen innehéller ingen definition av vad som avses med
”ledningsuppdrag”. Det finns en definition i artikel 3.1.25 av ”personer i
ledande stillning”, men den avser de personer som ska omfattas av
anmélningsskyldigheten i artikel 19. Det bor déarfor vara mojligt att i
svensk ritt precisera forbudet till att omfatta uppdrag som styrelse-
ledamot, anstillning som verkstidllande direktor eller erséttare for ndgon
av dem.

Utredningen foreslér att ett sddant forbud ska kunna meddelas mot den
som &r styrelseledamot eller verkstillande direktor i ett vardepappers-
institut eller ersittare for ndgon av dem. Enligt forordningen ska ett
sadant forbud emellertid kunna meddelas ocksd mot “annan fysisk
person, som hélls ansvarig for 6vertrddelsen” (artikel 30.2 e och f).

Det som anges om forbud mot att utdva ledningsuppdrag i sanktions-
katalogen i marknadsmissbruksforordningen har stora likheter med det
som anges i andra EU-réttsakter pd finansmarknadsomrédet (se t.ex.
artikel 67.2 d 1 Europaparlamentets och rédet direktiv 2013/36/EU om
behorighet att utdova verksamhet i kreditinstitut, nedan bendmnt
kapitaltdckningsdirektivet, och artikel 63.2 d i Europaparlamentets och
raddets forordning [EU] nr 909/2014 om forbattrad vérdepappers-
avveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler, nedan
bendmnd forordningen om vardepapperscentraler). Det finns dock en
viktig skillnad mellan réttsakterna. 1 andra réttsakter riktar sig
skyldigheterna till tillstindspliktiga foretag, men fysiska personer — i vart
fall styrelseledaméter och verkstillande direktdrer — ska kunna hallas
ansvariga for foretagets Overtrddelser (se t.ex. artikel 65.2 i kapital-
tackningsdirektivet och artikel 61.2 i forordningen om vérdepappers-
centraler). Den nu aktuella ingripandebefogenheten blir séledes, nir det
géller Ovriga rittsakter, endast aktuell nir en fysisk person ska héllas
ansvarig for foretagets overtradelser. Vid genomforandet i svensk ritt har
mdjligheten att halla fysiska personer ansvariga for juridiska personers
overtradelser begrinsats till styrelseledamoter och verkstéllande direk-
torer samt ersdttare for ndgon av dem (prop. 2014/15:57 s. 39 f. och se
t.ex. 25 kap. 1 a § lagen om vardepappersmarknaden).

I marknadsmissbruksfoérordningen finns dock ingen bestimmelse om
att fysiska personer ska kunna hallas ansvariga for juridiska personers
Overtradelser (se dven avsnitt 8.1 om forbuden mot insiderhandel och
marknadsmanipulation). Sanktioner ska i stdllet kunna riktas mot den
som har overtritt forordningen. Det innebér att bestimmelsen om férbud
mot att utdva ledningsuppdrag inte kan ges samma innebord i marknads-
missbruksfoérordningen som i de ovriga EU-rdttsakterna. Det torde inte
vara forenligt med marknadsmissbruksférordningen att foreskriva att ett
sddant forbud endast ska kunna meddelas mot den som &ar styrelse-
ledamot eller verkstdllande direktdr, utan det maste kunna tillgripas dven
mot ndgon annan fysisk person som “hélls ansvarig” for en dvertridelse.

Med “hélls ansvarig” maste, ndr det géller marknadsmissbruksforord-
ningen, avses att personen i fraga anses ha dvertritt ndgon bestimmelse i
forordningen. I sanktionskatalogen anges att forbudet ska gélla lednings-
uppdrag i virdepappersforetag (artikel 30.2 e och f). Det ar darfor rimligt
att overtrddelsen ska ha nadgon anknytning till den verksamhet som drivs
av ett sadant foretag for att forbudet ska komma i fréga.
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Med virdepappersforetag avses i marknadsmissbruksfoérordningen det-
samma som i MiFID II (artikel 3.1.2 i forordningen och artikel 4.1.1 i
MiFID II). De foretag som avses dr sddana som i svensk ritt bendmns
virdepappersbolag om de &r svenska (1 kap. 5 § 26 lagen om vérdepap-
persmarknaden). Enligt bdde MiFID II och svensk rétt kan dock dven ett
kreditinstitut fa tillstdnd att driva vérdepappersrorelse, och da giller
samma regler for den verksamheten som for viardepappersbolag. Virde-
pappersinstitut definieras i svensk ritt som vérdepappersbolag, svenska
kreditinstitut som har fatt tillstdind att driva vdrdepappersrorelse och
utlindska foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige
(1 kap. 5 § 27 lagen om vérdepappersmarknaden). Det dr darfor lampligt
att i en avgransning av bestimmelsen om forbud mot att utéva lednings-
uppdrag anvinda sig av begreppet viardepappersinstitut.

Ett forbud mot att vara styrelseledamot eller verkstéllande direktor i ett
virdepappersinstitut bor kunna vara aktuellt nir 6vertrddelsen i fradga har
skett inom ramen for ett virdepappersinstituts verksamhet. Det kan t.ex.
handla om &vertrddelser som har skett i virdepappersinstitutets namn —
t.ex. insiderhandel eller marknadsmanipulation — och som den fysiska
personen har deltagit i (se avsnitt 8.1). Det bor ocksé kunna handla om
overtradelser som ndgon som arbetar for ett vardepappersinstitut har gjort
sig skyldig till privat men dér personen i frdga genom sin anstillning
eller sitt uppdrag i institutet har fatt den information som ligger till grund
for overtradelsen. Forbudet bor inte enbart kunna vara aktuellt for per-
soner som &r styrelseledaméter eller anstéllda i institutet, utan dven for
andra personer som arbetar for ett institut sdsom t.ex. inhyrda eller pa
grund av att institutet uppdragit t ngot annat foretag — t.ex. en konsult —
att utfora tjinster for vdrdepappersinstitutets rikning. For att omfatta
dessa, och liknande, situationer, bor det anges att forbudet ska kunna
gélla den som &r anstilld i eller arbetar for ett virdepappersinstitut.

Den nu aktuella sanktionen har stora likheter med néringsforbud enligt
lagen (2014:836) om niringsforbud. Ett sdidant forbud beslutas av allméin
domstol och innebér att personen bl.a. inte far vara ledamot eller supple-
ant 1 styrelsen for ett aktiebolag och inte heller vara verkstillande direk-
tor eller vice verkstéllande direktor i ett aktiebolag. Det forbud som
foreslas 1 promemorian giller dock bara for ledningsuppdrag i ett
véardepappersinstitut. Naringsforbud kan meddelas pad en rad grunder.
Den grund som oftast blir aktuell innebér att personen har gjort sig
skyldig till brott. En sddan forutséttning bor inte gélla i marknadsmiss-
brukssammanhang eftersom man i den situationen har just nérings-
forbudet att tillgripa i stéllet. Den beddmningen har ocksa gjorts i fraga
om genomforandet av motsvarande regler i kapitaltdckningsdirektivet
(a. prop. s. 45). Eftersom sanktionen inte kan anses lika ingripande som
ett naringsforbud bor den kunna anvéndas dven vid lindrigare dvertradel-
ser som foranleder en administrativ sanktion. Det kan konstateras att
denna sanktion inte kommer att bli tillaimplig nér nagon &talas for brott,
vilket kan forefalla inkonsekvent eftersom det da ror sig om allvarliga
overtradelser. I den situationen kan dock é&klagaren yrka pa narings-
forbud. Att ndgon domts for marknadsmissbruksbrott torde ocksa inne-
béra att personen i fraga i ett drende om ledningsprovning inte skulle
anses uppfylla de krav som bor stéllas for att nidgon ska anses vara
lamplig som styrelseledamot eller verkstéllande direktor.



Enligt marknadsmissbruksforordningen ska ett forbud vara tillfalligt,
eller, vid upprepade dvertrddelser av forbuden mot marknadsmissbruk,
permanent. En liknande bestimmelse om permanenta forbud finns i
forordningen om vérdepapperscentraler och har genomforts i lagen om
virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument (se prop.
2015/16:10 s. 252 f.). Ett sddant permanent forbud far anses vara en
mycket ingripande atgdrd mot personen i fraga. Det &r emellertid inte
orimligt att upprepade, allvarliga overtriadelser ska kunna f2 till f61jd att
personen i fraga forbjuds permanent att utfora ledningsuppgifter i virde-
pappersinstitut. I dvrigt stéller forordningen inte upp nagot krav pa att det
anges en viss tidsrymd for hur ldnge ett forbud ska kunna gélla. Nér tiden
bestdms bor hinsyn tas till de omsténdigheter som ska beaktas vid valet
mellan olika sanktioner (se SOU 2014:46 s. 309-312). For att tillgodose
krav pé forutsebarhet och rattssékerhet ar det 1dmpligt att, med forebild i
lagen om bank- och finansieringsrorelse och lagen om vérdepappers-
marknaden (15 kap. 1 § fjarde stycket 1 respektive 25 kap. 1 a § fjérde
stycket 1), ange en tidsrymd pad mellan tre och tio ar for ett tillfalligt
forbud.

Négon sirskild bestimmelse om tillsyn 6ver att ett forbud att utova
ledningsuppdrag f6ljs, som Kronofogdemyndigheten efterlyser, behovs
inte. Att ett forbud f6ljs dvervakas av Finansinspektionen i samband med
den ledningsprovning som gors for styrelseledaméter och verkstillande
direktorer enligt rorelselagstiftningen (3 kap. 2 § forsta stycket 4 lagen
om bank- och finansieringsrorelse och 3 kap. 1 § forsta stycket 5 lagen
om virdepappersmarknaden). Om ett vérdepappersinstitut inte skulle
ritta sig efter ett forbud for ndgon att ingd i ledningen i institutet kan
Finansinspektionen dessutom ingripa mot institutet i fradga (15 kap. 2 §
lagen om bank- och finansieringsrorelse och 25 kap. 4 § lagen om vérde-
pappersmarknaden).

Finansinspektionen onskar ett fortydligande av hur inspektionen i ett
drende om lednings- eller dgarprovning ska forhalla sig till en person
som har meddelats forbud mot att utéva ledningsuppdrag, nar den tid
som bestdmts i forbudet har 16pt ut. Férbudet bor fungera sé att det under
den tid forbudet giller inte dr mojligt att godkénna personen i fraga i en
ledningsprovning. Att tiden har 16pt bor dock inte innebéra att personen
automatiskt anses ldmplig att vara styrelseledamot eller verkstéllande
direktér. En helhetsbedomning av personen bor goras varvid dven
tidigare sanktionsbeslut bor vara en del av denna bedomning (jfr s. prop.
s. 48 1.).

Ett ingripande mot en styrelseledamot, verkstillande direktor eller
ersittare for ndgon av dem som innebdr en &ndring i den registrerade
styrelsen eller avseende vem som é&r utsedd till verkstillande direktor bor
foranleda att Finansinspektionen underrittar Bolagsverket. Bestimmelser
om detta bor inforas pa forordningsniva (jfr 5 kap. 1§ forordningen
[2007:572] om vardepappersmarknaden).
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8.4 Forbud att handla for egen rakning

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ha befogenhet att
forbjuda en anstilld i ett virdepappersinstitut eller annan som arbetar
for ett viardepappersinstitut, och som har dvertritt marknadsmissbruks-
forordningen att under viss tid handla med vissa finansiella instrument
for egen rikning. Forbudet ska kunna forenas med vite. Finans-
inspektionen ska kunna medge undantag fran forbudet for avyttring av
finansiella instrument.

Utredningens forslag 6verensstimmer delvis med promemorians for-
slag. Utredningens forslag avviker fran promemorians forslag genom att
utredningen foreslar att forbud ska kunna meddelas endast for ndgon som
ar styrelseledamot eller verkstillande direktor i ett viardepappersinstitut,
eller erséttare for ndgon av dem.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for promemorians forslag: Enligt sanktionskatalogen i mark-
nadsmissbruksforordningen ska den behdriga myndigheten ha befogen-
het att besluta om tillfalligt forbud for personer i ledande stéllning i ett
vardepappersforetag, eller annan fysisk person som halls ansvarig for
overtradelsen att handla for egen rdakning (artikel 30.2 g). Det bor pa-
pekas att denna sanktion inte avser den tillstandspliktiga investerings-
verksamhet som i lagen om vérdepappersmarknaden bendmns handel
med finansiella instrument for egen rakning (2 kap. 1 § 3). Nér det géller
den personkrets som bor omfattas av ett forbud enligt marknadsmiss-
bruksforordningen gors samma Overviganden som betrdffande forbudet
att utdva ledningsuppdrag (se avsnitt 8.3). Det innebér att det inte kan
begrinsas till den som é&r styrelseledamot eller verkstillande direktor,
utan det méste kunna tillgripas ocksi mot andra fysiska personer. Aven
nér det géller denna typ av sanktion &r dock en rimlig forutsittning att
overtradelsen har ndgon anknytning till ett virdepappersinstituts verk-
samhet, dvs. forbudet bor kunna gélla en anstélld eller nigon annan som
arbetar for ett vidrdepappersinstitut. Det bor ndmligen kunna stillas
sdrskilda krav pa att personer som arbetar for ett vardepappersinstitut
foljer de krav som stélls upp i forordningen. Sddana personer kan ocksa i
den verksamheten fa tillgéng till information om t.ex. kunders order som
skulle kunna utnyttjas till egen fordel. For att hindra ett sddant beteende
ar det rimligt att en sddan person kan forbjudas att handla med finansiella
instrument for egen rikning.

Marknadsmissbruksforordningen preciserar inte vilka finansiella
instrument det ska rora sig om. Forbudet bor avse vissa utpekade typer av
finansiella instrument och inte finansiella instrument i allminhet. Ett for-
bud bor t.ex. inte utformas sé att det hindrar regelbundet sparande i
fonder.

Ett forbud bor kunna forenas med vite. Finansinspektionen bdr ha
tillsyn over att forbudet foljs och kunna ansdka om utdémande av vitet.
Ett forbud skulle kunna fa onddigt langtgaende konsekvenser om per-
sonen i fraga har ett befintligt innehav i de finansiella instrument som
forbudet avser. En sddan person skulle ockséd kunna fa finansiella instru-
ment genom t.ex. arv eller bodelning. Han eller hon skulle da vara for-



hindrad att sdlja instrumenten. Det ar darfor rimligt att det finns en mgj-
lighet till undantag fran forbudet. En bestimmelse bor darfor inforas i
kompletteringslagen om att Finansinspektionen kan medge undantag for
avyttringar av finansiella instrument.

8.5 Ritt till offentlig forsvarare

Promemorians forslag: Ritt till offentlig forvarare enligt rattegings-
balken ska inte finnas vid overtrddelser av forbuden mot marknads-
missbruk som provas genom Finansinspektionens talan.

Utredningens forslag overensstimmer inte med promemorians for-
slag. Utredningens forslag innebér att det finns en ritt till offentlig for-
svarare enligt de villkor som foreskrivs i 21 kap. 3 a § réttegdngsbalken.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skéalen for promemorians forslag: Enligt utredningens forslag ska
frdgan om administrativa sanktioner for en overtradelse av forbuden mot
marknadsmissbruk i marknadsmissbruksférordningen prévas genom
sanktionsforeldggande (SOU 2014:46 s. 346). Om foreldggandet inte
godkinns ska Finansinspektionen vicka talan vid Stockholms tingsrétt.
For en sadan talan ska rattegangsbalkens regler om botesmal tillimpas
(a. a. s. 352). Om rittegangsreglerna for botesmal tillimpas innebdr det
att den mot vilken talan fors har ritt till offentlig forsvarare pa de villkor
som foreskrivs i 21 kap. 3 a § rittegdngsbalken.

Under den tid som utredning och handldggning pégér hos Finans-
inspektionen innan talan vicks finns det enligt utredningens forslag inte
nagon ritt till offentligt forsvarare eller bitrdde enligt rittegdngsbalken.
Den enskilde har dock enligt forvaltningsrittsliga principer, vilket géller
generellt for forvaltningsmyndigheternas handlaggning av drenden och
domstolarnas handldggning av forvaltningsidrenden, ritt att anlita ombud
eller bitrdde (9 § forvaltningslagen). Nagon erséttning for detta fran all-
minna medel ges emellertid inte. Enligt utredningens forslag finns inte
heller nagon ratt till ersdttning for rattegangskostnader om fragan provas
slutligt genom sanktionsforelaggande.

Att infora en ritt till offentlig forsvarare nir det giller administrativa
sanktioner enbart darfor att Finansinspektionens talan ska handldggas
enligt rittegangsbalkens regler for botesmal skulle innebdra ett stort
avsteg fran géllande forvaltningsrittsliga principer. Inte heller foreligger
i de fallen misstanke om brott som dirfor skulle motivera offentlig
forsvarare. 1 ett mél i allmén forvaltningsdomstol i samband med
overprovning av ett beslut av Finansinspektionen om annan dvertriddelse
av marknadsmissbruksférordningen, finns ingen rétt till offentligt
forsvar. Enbart det faktum att det kan bli fraga om hoga sanktionsavgifter
motiverar inte en sadan ritt. En talan kommer att kunna riktas mot bade
fysiska och juridiska personer och forutséttningarna for att ett ombud ska
kunna bekostas av allmdnna medel bér vara desamma oavsett mot vem
talan riktas.

Det dr emellertid inte rimligt att den enskilde ska std utan ersdttning
fran allménna medel om Finansinspektionens talan ogillas helt eller del-
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vis. Bestdmmelserna om rittegangskostnader enligt 31 kap. rittegdngs-
balken bor dérfor tillimpas. Det innebér att om Finansinspektionens talan
ogillas i domstol kan den enskilde ha rétt till ersattning av allménna
medel for sina kostnader for t.ex. bevisning eller privata ombuds-
kostnader.

9 Ny lag om straff for marknadsmissbruk

9.1 Inledning

Marknadsmissbruksdirektivet dr avsett att komplettera och sdkerstilla ett
effektivt genomforande av bestimmelserna i marknadsmissbruksforord-
ningen (skal 23 till direktivet). Tillimpningsomradet for och definition-
erna i direktivet och férordningen dverensstimmer darfor med varandra.
Det omrdde som medlemsstaterna ska kriminalisera begrénsas dock till
uppsatliga och allvarliga gérningar (se avsnitt 4.3.2). Direktivet foran-
leder dndringar i den nuvarande straffrittsliga regleringen, vilka behand-
las i detta avsnitt.

9.2 En ny lag

Promemorians forslag: Den straffrittsliga regleringen pa marknads-
missbruksomradet tas in en ny lag, bendmnd lagen om straff for mark-
nadsmissbruk pa virdepappersmarknaden, som ersédtter marknads-
missbrukslagen.

Utredningens forslag overensstimmer inte med promemorians for-
slag. Utredningen foreslar att marknadsmissbrukslagen ska finnas kvar
och anpassas efter marknadsmissbruksdirektivet.

Remissinstanserna instimmer med forslaget eller har inget att
invinda mot det.

Skélen for promemorians forslag: Genomforandet i svensk rétt av
marknadsmissbruksdirektivet innebér stora dndringar av den nuvarande
straffrittsliga regleringen. Forslaget att dklagare ska ha mojlighet att
framstélla alternativt yrkande om administrativa sanktioner (se avsnitt 5)
innebér ocksa att regleringen blir mer omfattande 4n den nuvarande i
marknadsmissbrukslagen. For att regelverket ska bli 6verskadligt ar det
lampligt att bestimmelserna anges i olika kapitel i lagen. Om dessa
dndringar skulle goras i marknadsmissbrukslagen skulle det &ven
innebdra att samtliga paragrafer i lagen skulle f4 ny beteckning. Av
praktiska skl bor darfor en helt ny lag inforas och marknadsmiss-
brukslagen upphévas. For att skilja den nya lagen fran andra regleringar
som ror marknadsmissbruk — for nérvarande framst lagen (2013:385) om
ingripande mot marknadsmissbruk vid handel med grossistenergi-
produkter — bor lagens rubrik anknyta till virdepappersmarknads-
omradet. En ldmplig rubrik dr lagen om straff for marknadsmissbruk pé
vardepappersmarknaden.



9.3 Behorighet

Promemorians bedémning: Marknadsmissbruksdirektivets krav pa
behorighet (domsrétt) motsvarar svenska bestimmelser pd omradet.

Utredningen behandlar inte fragan.

Remissinstanserna tar inte upp fragan.

Skalen for promemorians beddmning: Enligt marknadsmissbruks-
direktivet ska en medlemsstat ha behorighet nédr det géller brott enligt
direktivet som har begétts helt eller delvis pa medlemsstatens territorium
(artikel 10.1 a). Behorigheten ska dven innefatta situationer nér brottet
har begétts av en medborgare i den berdrda medlemsstaten, atminstone i
sadana fall dér girningen utgdr ett brott pa den plats dér det begicks
(artikel 10.1 b).

Enligt svenska regler om straffrittslig behorighet (domsrétt) doms efter
svensk lag vid svensk domstol for brott som begétts hir i riket. Det-
samma géller om det &r ovisst var ett brott har fordvats men det finns
skal att anta att det har begatts inom riket (2 kap. 1 § brottsbalken). Ett
brott anses begénget dir den brottsliga handlingen foretogs men ocksa
dér brottet fullbordades eller, vid forsok, dér brottet skulle ha fullbordats
(2 kap. 4 §). Sé snart nadgon del av handlingen har gt rum hér i riket ar
alltsd handlingen i sin helhet att anse som begangen i Sverige. Enligt
svensk rétt doms vidare for brott som begatts utom riket efter svensk lag
vid svensk domstol bl.a. om brottet har begatts av en svensk medborgare
(2kap. 2§ 1). For att svensk domsritt ska foreligga for sddana brott
krdavs dock normalt att gdrningen dr straffbar dér den begicks (krav pa
dubbel straffbarhet). Genom dessa bestimmelser uppfyller svensk ritt de
krav pa domsrétt som anges i marknadsmissbruksdirektivet.

En medlemsstat som faststiller ytterligare behorigheter d4n de ovan
nimnda Over brott som begatts utanfor medlemsstatens territorium ska
underritta EU-kommissionen om behdrigheten avser situationen att
girningsmannen har sin hemvist pd medlemsstatens territorium eller
brottet har begatts till forman for en juridisk person etablerad pa
medlemsstatens territorium (artikel 10.2). Enligt géllande svensk rétt kan
domsritt under vissa forutsdttningar grundas pé att brottet begatts av en
utlinning med hemvist i riket (2 kap. 2 § forsta stycket 1 brottsbalken).
Det kommer séledes att vara nddvandigt att informera kommissionen om
att svenska domstolar har sddan behérighet.

94 Tillampningsomradet

Promemorians forslag: De finansiella instrument som omfattas av
den nya strafflagen ska vara

1. finansiella instrument som dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller for vilka en ansdkan om upptagande till sddan handel
har ldmnats in,

2. finansiella instrument som handlas pa en MTF-plattform eller for

vilka en ansokan om siddan handel har lamnats in, och
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3. finansiella instrument vilkas vdrde &r beroende av ett sidant
finansiellt instrument som avses i 1 eller 2.

For att en transaktion ska omfattas av straffbestimmelsen om
insiderbrott ska en ytterligare forutsittning vara att den sker genom
handel pé vardepappersmarknaden.

Promemorians beddémning: Nar de regler om OTF-plattformar
som finns i MiFID II har genomforts i svensk rétt bor tillampnings-
omrédet for den nya strafflagen utvidgas till att avse dven finansiella
instrument som handlas pa en OTF-plattform och finansiella instru-
ment vilkas vdrde dr beroende av sddana instrument. Nar utslapps-
ratter har blivit klassificerade som finansiella instrument enligt svensk
ritt, och ddrmed omfattas av den nya strafflagen, bor bestimmelserna
om marknadsmissbruk avseende utsldppsritter i form av 2-dagars
spotavtal 1 lagen om handel med utsldppsritter utmonstras ur den
lagen. Vid den tidpunkten bor det d4ven anges i den nya strafflagen att
det som géller for order dven géller for bud i en auktion som halls
enligt auktioneringsférordningen.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstimmer delvis med
promemorians forslag och bedomning. Utredningens forslag avviker fran
promemorians forslag genom att det enligt utredningens forslag inte ska
vara en forutséttning for straffbarhet att handel skett pa vérdepappers-
marknaden.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invinda mot dem.

Skalen fér promemorians forslag och bedémning
Finansiella instrument

Marknadsmissbruksdirektivets tillimpningsomrade omfattar finansiella
instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
MTF-plattform, eller finansiella instrument for vilka en begidran om
upptagande till handel har gjorts (artikel 1.2). Aven finansiella instru-
ment som handlas pa en OTF-plattform omfattas av direktivet. Dessutom
omfattas sddana finansiella instrument vilkas pris eller virde beror av
eller inverkar pa priset eller virdet pa instrument som handlas pa nigon
av de uppriaknade handelsplatserna. Direktivet géller oavsett om transak-
tionen, handelsordern eller beteendet dger rum pé en handelsplats eller
inte (artikel 1.5).

Finansiella instrument, reglerad marknad, MTF-plattform och OTF-
plattform definieras i artikel 2 i marknadsmissbruksdirektivet genom
hénvisningar till definitioner i MiFID II. Dessa termer betyder alltsa
detsamma 1 marknadsmissbruksdirektivet, marknadsmissbruksforord-
ningen och MIFID II. I forhéllande till 2003 ars marknadsmissbruks-
direktiv innebdr detta en utvidgning av tillimpningsomradet ndr det
giéller instrument upptagna till handel p4 en MTF-plattform och instru-
ment som handlas pa en OTF-plattform.

Utgangspunkten i svensk réitt har sedan lidnge varit att bestimmelserna
om insiderbrott &r tillimpliga vid handel pa vérdepappersmarknaden,
dvs. vid handel pa organiserade marknadsplatser och vid handel genom
vardepappersinstitut, oavsett vilken typ av instrument handeln rdr.



Handel under rent privata forhéllanden, &ven om det géller noterade
finansiella instrument, omfattas som huvudregel inte. Som ett led i
genomforandet av 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv inférdes dock en
bestimmelse om att bestimmelserna om insiderbrott dven ska tillimpas
pa forfaranden avseende finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller for vilka en ansdkan om upptagande
till sddan handel har ldmnats in d&ven om forfarandet inte foranleder
handel pa vérdepappersmarknaden (6 § marknadsmissbrukslagen, se
prop. 2004/05:142 s. 52—54). Detta var vad som krévdes enligt 2003 érs
marknadsmissbruksdirektiv. Nér det giller otillborlig marknadspaverkan
innefattar beskrivningen av de straffbara forfarandena i marknadsmiss-
brukslagen dven forfaranden utanfor vardepappersmarknaden (8 §, se
a. prop. s. 72).

Nar tillimpningsomradet for EU-regleringen om marknadsmissbruk nu
har utvidgats och marknadsmissbruksforordningen (vars tillimpnings-
omrade Overensstimmer med marknadsmissbruksdirektivets) dr direkt
tillimplig, bor tillimpningsomradet for den nya strafflagen utgé fran den
systematik som anvinds i EU-réttsakterna. P4 samma sétt som forbuden i
marknadsmissbruksférordningen bor det straffbara omradet i den nya
lagen bestimmas utifran vilka finansiella instrument forfarandet ror. Det
bor dérfor anges vilka olika instrument som omfattas.

Det kan konstateras att tillimpningsomradet med denna avgransning i
vissa fall blir mer begrinsat &n tillimpningsomradet for de nuvarande
straffbestimmelserna, eftersom det omfattar enbart finansiella instrument
som kan handlas pé en handelsplats. I praktiken torde den nya avgrans-
ningen dock sakna praktisk betydelse. Insiderhandel och marknadsmani-
pulation forutsitter normalt att det finns ett marknadspris pa de finan-
siella instrumenten, vilket forutsitter att de &r foremal for regelbunden
handel. De atal som hittills har vickts avser alla finansiella instrument
som kan handlas pé en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

Handel pa vardepappersmarknaden

Det finns dock anledning att dverviga om det bor stillas upp nagot
ytterligare krav pa straffbarhet dn att transaktionerna avser ovan nimnda
finansiella instrument. Den tidigare utgdngspunkten i svensk rétt att
bestimmelserna om insiderbrott inte skulle omfatta transaktioner under
rent privata forhdllanden dr mojlig att aterinfora i svensk nationell ratt
savitt avser det straffbara omradet. Den svenska lagstiftaren kan inte
paverka tillimpningsomradet for marknadsmissbruksférordningen, dvs.
tillimpningsomréadet for de administrativa sanktionerna. Marknadsmiss-
bruksdirektivet tillater dock att medlemsstaterna begrénsar det straff-
belagda omradet till "allvarliga fall” (artikel 3.1). Eftersom det &r fortro-
endet for marknadens funktionssétt som ska skyddas genom kriminalise-
ringen, dr det inte nddvéndigt att transaktioner som sker under rent
privata forhédllanden omfattas. For det fall en part undanhaller eller
lamnar oriktig information i en sadan situation kan det dessutom bli
aktuellt med ansvar for bedrédgeri eller sd kan parternas avtal i vissa fall
angripas pd civilrdttslig grund. En avgrénsning av det straftbelagda
omradet till ”handel pa virdepappersmarknaden” skulle ocksa bidra till
att nagra av de oklarheter som remissinstanserna tar upp nér det géller
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om vissa transaktioner innebér ett utnyttjande av insiderinformation eller
inte, kan skingras nér det géller den svenska strafflagen. Som framgér i
avsnitt 9.6.3 anser t.ex. Sveriges advokatsamfund att det &r viktigt att
klargora att vederlagsfria transaktioner inte omfattas av straffbestdm-
melsen om insiderbrott. Genom en bestimmelse om att insiderbrott
endast omfattar handel pd vérdepappersmarknaden stdr det klart att
benefika transaktioner faller utanfor tillimpningsomradet. Betrdffande
insiderbrottet bor dérfor, som ett ytterligare rekvisit, krdvas att
transaktionerna sker genom handel pa virdepappersmarknaden. Med det
bor avses detsamma som i nuvarande bestimmelser, dvs. handel pa en
reglerad marknad eller ndgon annan organiserad handelsplats eller handel
med eller genom ndgon som driver vardepappersrorelse.

OTF-plattformar

De regler i marknadsmissbruksdirektivet som avser OTF-plattformar be-
hover inte genomforas av medlemsstaterna forrin motsvarande bestdm-
melser i marknadsmissbruksforordningen ska borja tillimpas (artikel
13.1 i direktivet). Bestimmelserna i marknadsmissbruksforordningen ska
i fraga om OTF-plattformar inte borja tillimpas forrdn den 3 januari
2017, nér nationella bestimmelser som genomfér MiFID II ska borja
tillimpas (artikel 39.4 i forordningen). Som framgar av avsnitt 4.2.1 har
dock kommissionen nyligen foreslagit att tidpunkten for tillimpningen
av bestimmelser som i nationell ritt genomfoér MiFID II och de bestdm-
melser i marknadsmissbruksférordningen som é&r beroende av MiFID II
ska skjutas upp ett ar, till den 3 januari 2018 (COM[2016] 56 final och
COM[2016] 57 final).

Innan sddana bestdmmelser har trétt i kraft kommer det inte att finnas
ndgra handelsplatser i Sverige som definieras som OTF-plattformar.
Fragan om hur MiFID II ska genomforas i svensk ritt bereds for
nirvarande inom Regeringskansliet. Andringar i den foreslagna nya
strafflagen i syfte att tillimpningsomradet for den lagen ska omfatta dven
finansiella instrument som handlas pd en OTF-plattform maste dérfor
avvakta den beredningen.

Utslappsratter

Marknadsmissbruksdirektivet ska dven tillimpas pa utslappsritter, och
andra produkter baserade péa utsldppsritter, vid auktionering pa en
reglerad marknad i enlighet med kommissionens forordning (EU) nr
1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema, administration och
andra aspekter av auktionering av utsldppsrétter for vixthusgaser i enlig-
het med Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/87/EG om ett
system for ritter for vixthusgaser inom gemenskapen (i det foljande
bendmnd auktioneringsforordningen). Auktionerade produkter omfattas
oavsett om de dr finansiella instrument eller inte och reglerna om
handelsorder ska tillimpas pa bud vid auktionering (artikel 1.2 andra
stycket i marknadsmissbruksdirektivet).

I auktioneringsforordningen regleras auktioneringen av utsldppsrétter i
form av 2-dagars spotavtal och 5-dagars futurekontrakt (auktions-
produkter). Reglerna innebér bl.a. att auktion av sddana kontrakt far
genomforas endast pa en auktionsplattform som har godkénts enligt de



bestdmmelser i nationell ritt som genomf6ér MiFID I. Detta innebér for
svenskt vidkommande bestimmelserna om reglerade marknader i lagen
om vérdepappersmarknaden (se prop. 2011/12:143 s. 26 f.). Auktione-
ringsforordningen innehéller vidare forbud mot marknadsmissbruk
liknande dem i 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv. Bestimmelserna
géller endast handel pa primdrmarknaden, dvs. i samband med auktions-
forfarandet. Handel p& sekundérmarknaden, dvs. vidareforsdljning fran
den som har kopt utslappsritter i en auktion, omfattas inte (se a. prop.
s. 28). Eftersom 5-dagars futurckontrakt ar finansiella instrument om-
fattas de av 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv och dédrmed dven av
marknadsmissbrukslagen. For 2-dagarskontrakten, som inte &r finansiella
instrument, ska bestdmmelserna i artiklarna 37-43 i auktionerings-
forordningen tillimpas. I svensk rétt har det, efter forebild av bestdm-
melserna i marknadsmissbrukslagen, inforts straffréttsliga pafoljder for
overtradelser av forordningens bestimmelser i lagen (2004:1199) om
handel med utslappsritter (se a. prop. s. 27-30).

I MIiFIDII klassificeras utslappsritter som finansiella instrument
(artikel 4.1.15 med hdnvisning till avsnitt C bilaga I). Marknadsmiss-
bruksforordningen och marknadsmissbruksdirektivet dr ddrmed tillimp-
liga pd sédana instrument oavsett om handeln sker pd primér- eller
sekunddrmarknaden. Béde i forordningen och i direktivet anges det dock
att auktionerade produkter omfattas oavsett om de ar finansiella instru-
ment eller inte. Detta maste anses vara ett overflodigt konstaterande,
eftersom klassificeringen av utsldppsritter som finansiella instrument
enligt MiFID Il innebdr att alla auktionerade produkter &r finansiella
instrument och dirmed omfattas av rittsakterna. Daremot ar det befogat
att det i forordningen och direktivet anges att det som géller for order
dven ska gilla for bud i en auktion som halls enligt auktioneringsfoérord-
ningen. Detta bor anges dven i den nya strafflagen.

Det framgér inte uttryckligen, men avsikten torde vara att de regler i
marknadsmissbruksdirektivet som avser utsléppsritter ska vara genom-
forda forst den 3 januari 2017, nér nationella bestimmelser som genom-
for MiFID II ska borja tillimpas. Av marknadsmissbruksforordningen
framgar att bestimmelser avseende utslappsritter inte ska tillimpas forr-
dn den 3 januari 2017 (artikel 39.4). Som anges ovan ska dock tillamp-
ningen av bestimmelser i marknadsmissbruksforordningen som ar be-
roende av MIFID II skjutas upp ett ar, till den 3 januari 2018 enligt
kommissionens forslag (COM[2016] 56 final och COM[2016] 57 final).

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska medlemsstaterna tillimpa
bestimmelser som antagits pd grund av direktivet “med forbehall for
ikrafttrddandet” av marknadsmissbruksférordningen (artikel 13.1 i
marknadsmissbruksdirektivet). Intill dess utslédppsritter klassificeras som
finansiella instrument kommer auktioneringsforordningen att gélla.
Straffbestimmelserna i lagen om handel med utsléppsrétter anknyter till
den forordningen och bor tillimpas fram till dess att MiFID II é&r
genomfort i svensk ritt. Vid den tidpunkten bor de utmonstras ur den
lagen. Vid den tidpunkten bor det dven inforas en bestimmelse i den nya
strafflagen om att det som géller for order dven ska gélla for bud i en
auktion som halls enligt auktioneringsforordningen.
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Ré&varor och referensvarden

Marknadsmissbruksdirektivet &r, ndr det géiller marknadsmanipulation,
dven tillampligt pa vissa forfaranden pa ravarumarknaden och pa mani-
pulation av referensvdrden. Avgransningen av tillimpningsomradet i det
avseendet behandlas i avsnitt 9.8.

9.5 Undantag fran tilldampningsomradet

Promemorians forslag: Fran tillimpningsomradet for den nya straff-
lagen ska handel med egna aktier i aterkdpsprogram och stabilisering
av virdepapper undantas, forutsatt att handeln utfors i enlighet med
artikel 5 1 marknadsmissbruksforordningen. Fran tillimpningsomradet
ska dven transaktioner och andra atgirder som utfors av offentliga ins-
titutioner enligt artikel 6 i marknadsmissbruksforordningen undantas.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skélen fér promemorians forslag
Aterképsprogram och stabilisering

Marknadsmissbruksdirektivet ska inte tillimpas pd handel med egna
aktier inom ramen for vissa aterkdpsprogram och handel for stabilisering
av virdepapper (artikel 1.3 a och b). En forutsittning for att handeln i
dessa fall ska vara undantagen &r att den sker i enlighet med artikel 5 i
marknadsmissbruksforordningen. Dér anges de grundlidggande forutsatt-
ningarna for nér ett dterkdpsprogram undantas fran bestimmelserna i
forordningen — och dérmed dven frén bestimmelserna i direktivet — om
insiderhandel och marknadsmanipulation. Programmet ska vara offent-
liggjort och transaktioner inom ramen for programmet ska rapporteras till
den behoriga myndigheten, offentliggéras och ske inom ldmpliga
begrinsningar i friga om priser och volymer (artikel 5.1). For att undan-
taget ska vara tillimpligt krdvs ocksa att syftet med programmet ar att
minska aktiekapitalet hos en emittent, att fullgéra konvertering av skuld-
instrument (konvertibler) eller att fullgoéra skyldigheter enligt options-
eller aktiesparprogram for anstillda (artikel 5.2). For att stabilisering ska
vara undantaget kravs att stabiliseringen sker under en begrénsad period,
att den offentliggdrs och anmdls till den behdriga myndigheten samt att
transaktionerna sker inom lampliga begransningar i friga om pris (artikel
5.4). Ytterligare regler om forutsdttningarna for undantagen kommer att
anges i tekniska standarder for tillsyn som antas av kommissionen.
Undantaget for aterkdpsprogram och stabilisering motsvarar i princip
undantaget i artikel 8 i 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv, dér forut-
sdttningarna for undantagets tillimpning anges i kommissionens forord-
ning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller undan-
tag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument.
Undantaget har i svensk rétt genomforts i marknadsmissbrukslagen (9 §).



En motsvarande bestdmmelse, i vilken det hdnvisas till artikel 5 i
marknadsmissbruksférordningen, bor tas in i den nya strafflagen.

Forfaranden utférda av vissa offentliga institutioner

Marknadsmissbruksdirektivet ska inte heller tillimpas pa vissa forfaran-
den som utfors i penning- eller véxelkurspolitiska syften eller inom
ramen for forvaltningen av offentlig skuld. Inte heller verksamhet som
har samband med unionens klimatpolitik eller den gemensamma jord-
bruks- eller fiskeripolitiken ska omfattas (artikel 1.3 ¢). En nédrmare
precisering av vilka aktdrer och aktiviteter som omfattas av detta undan-
tag finns i artikel 6 i marknadsmissbruksforordningen, till vilken direk-
tivet hdnvisar.

I géllande svensk rétt finns det inte ndgra bestimmelser som fullt ut
motsvarar ndmnda undantag. I marknadsmissbrukslagen undantas affarer
som genomfors for Riksbankens eller Riksgéldskontorets rakning (14 §).
For att genomfora marknadsmissbruksdirektivet i svensk rétt i denna del
behovs dock ett vidare undantag. Det bor utformas sé att det hanvisar till
de undantag som géller enligt artikel 6 i marknadsmissbruksforord-
ningen.

9.6 Insiderbrotten

9.6.1 Definitionen av insiderinformation

Promemorians forslag: Den nuvarande definitionen av insiderinfor-
mation ersitts i den nya strafflagen med en hanvisning till definitionen
i marknadsmissbruksforordningen.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdinda mot
det.

Skalen for promemorians forslag: Definitionen av insiderinfor-
mation dr densamma i marknadsmissbruksdirektivet och marknadsmiss-
bruksforordningen. I direktivet definieras insiderinformation som infor-
mation i den mening som avses i artikel 7.1-7.4 i marknadsmissbruks-
forordningen (artikel 2.4 i direktivet). Den allménna definitionen av
insiderinformation innebdr att insiderinformation ar information av
specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en
eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som,
om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pé
priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade
finansiella derivatinstrument (artikel 7.1 a). Nar det géller utslédppsritter
eller auktionerade produkter baserade pa utsldppsrétter finns en sérskild
definition, som innehaller samma rekvisit om specifik natur och vésentlig
inverkan pa priset (artikel 7.1 ¢). En liknande definition finns nér det
géller ravaruderivat, med tilligget att det ska rora sig om information
som rimligen kan forvéntas offentliggoras eller som ska offentliggéras i
enlighet med lagar och andra bestimmelser pa unionsniva eller nationell
niva, marknadsregler, standardavtal, praxis eller sedvénja pa de relevanta
ravaruderivatens marknader eller spotmarknaderna (artikel 7.1 b). Nér
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det géller det senare ska Esma utférda riktlinjer for att uppritta en icke
uttommande forteckning dver uppgifter som rimligen kan forvéntas eller
som maste offentliggoras (artikel 7.5). I forordningen anges dven att
information som ror dnnu inte genomforda handelsorder avseende finan-
siella instrument kan vara insiderinformation for personer som har som
uppgift att genomfora handelsorder (artikel 7.1 d).

De ndmnda definitionerna Overensstimmer i huvudsak med defini-
tionen i 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv (artikel 1.1). Det bor dock
noteras att de preciseringar av “’specifik natur” och vésentlig inverkan”
(vasentlighetsrekvisitet) som tidigare fanns i kommissionens direktiv
2003/124/EG av den 22 december 2003 (2003 ars genomforandedirektiv)
nu finns i marknadsmissbruksférordningen.

Information ska anses vara av specifik natur om den anger omstdndig-
heter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
héndelse som har intriffat eller som rimligtvis kan forvéntas intrdffa och
om denna information ar tillrdckligt specifik for att gora det mdjligt att
dra slutsatser om omsténdigheternas eller hiandelsens potentiella effekt pa
priserna pa finansiella instrument eller pa relaterade finansiella derivat-
instrument, pa relaterade spotavtal avseende révaror eller pd auktionerade
produkter baserade pa utslédppsritter (artikel 7.2). Nér det géller detta
rekvisit har det dessutom lagts till fortydliganden om att mellanliggande
steg 1 en Over tiden pagdende process som syftar till att forverkliga en
framtida héndelse i sig kan anses vara av specifik natur (artikel 7.2 sista
meningen och artikel 7.3). Texten om “mellanliggande steg” tillkom
under forhandlingarna i radet efter det att EU-domstolen hade tolkat
rekvisitet “specifik natur” i Daimler-méalet (EU-domstolens dom den
28 juni 2012 i mal C-19/11 Marcus Geltl mot Daimler AG).

Rekvisitet ”’specifik natur” har darefter blivit foremél for EU-dom-
stolens tolkning i ett annat forhandsavgérande: La Fonta-mélet (EU-
domstolens dom den 11 mars 2015 i mal C-628/13 Jean-Bernard Lafonta
mot Autorité des marchés financiers). Enligt 2003 &rs genomforande-
direktiv ska det, for att omstdndigheter ska vara av specifik natur, vara
mojligt att dra slutsatser om omstdndigheternas potentiella effekt pa
priserna pa finansiella instrument. Fragan i malet gédllde om ett franskt
bolag, Wendel, hade varit skyldigt att offentliggora uppgifter om avtal
som ingatts med fyra kreditinstitut som syftade till att Wendel skulle
Overta en del av kapitalet i ett annat bolag, Saint-Gobain. La Fonta,
styrelseordforande i Wendel och som hade paforts sanktionsavgifter av
den franska tillsynsmyndigheten, gjorde géllande att det varit omdjligt att
forutse om priset pd Wendelaktien skulle stiga eller sjunka nér
informationen offentliggjordes. EU-domstolen konstaterade att viss
information skulle kunna forvéntas utnyttjas av en fornuftig investerare
sasom grund for dennes investeringsbeslut 4ven om det inte dr mojligt att
forutse 1 vilken bestdmd riktning som priset pa berdrda finansiella
instrument kommer att paverkas (p. 34). Domstolens slutsats var att det
inte krdvs att information, for att kunna vara specifik, med tillrdckligt
hog grad av sannolikhet ska kunna antas ha en potentiell inverkan i en
viss riktning pa priset nar den vil har offentliggjorts.

Nér det géller vdsentlighetsrekvisitet ska detta anses vara uppfyllt om
det ror sig om information som en fornuftig investerare sannolikt skulle
utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut (artikel 7.4).



Nir det giller deltagare pa marknaden for utslédppsrétter med samlade
utslépp eller en installerad tillford effekt pa eller under den troskel som
faststéllts i enlighet med artikel 17.2 andra stycket i marknadsmissbruks-
forordningen, ska information om deras fysiska verksamhet inte anses ha
en vasentlig inverkan pa priset pa utsléppsritter, pd auktionerade produk-
ter baserade pa utslédppsritter eller pad finansiella derivatinstrument
(artikel 7.4 andra stycket).

Enligt den nuvarande definitionen i svensk rétt av insiderinformation &r
insiderinformation “information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kdnd omstindighet som ar d4gnad att vdsentligt paverka priset pa
finansiella instrument” (1 § 1 marknadsmissbrukslagen). Den defini-
tionen dr alltsd mer allmént hallen &n bade definitionen i marknadsmiss-
bruksforordningen och definitionen i 2003 &rs direktiv. Vid genomforan-
det ansdgs att de delar av 2003 ars direktiv och genomférandedirektiv
som inte uttryckligen togs in i lagtexten dnd& omfattas av definitionen i
svensk rétt (prop. 2004/05:142 s. 54-56). Definitionen frén insiderstraff-
lagen fordes déarfor oforédndrad Gver till marknadsmissbrukslagen.

Nér det nu i marknadsmissbruksdirektivet hianvisas till definitionen i
marknadsmissbruksférordningen, som é&r direkt tillimplig, genomfors
definitionen ldmpligast i svensk ritt genom att det i den nya strafflagen
hénvisas till definitionen i férordningen.

9.6.2 Forfogande 6ver insiderinformation

Promemorians forslag: Forbudet mot insiderhandel i den nya
strafflagen ska gélla den som har insiderinformation.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invéinda mot
det. Sveriges advokatsamfund tillstyrker &ndringen da den &r nddvandig
for att astadkomma ett direktivnara genomférande. Advokatsamfundet
anser dock att det &r viktigt att klargéra vad som framgar i skl 31 till
marknadsmissbruksférordningen, ndmligen att agerande ’pa grundval av
egna planer och strategier for handel” inte bor betraktas som utnyttjande
av insiderinformation. Aktietorget AB anser att den mest rimliga
tolkningen av artikel 3.3 forsta stycket i marknadsmissbruksdirektivet &r
att det betrdffande de aktuella personkategorierna inte ska stéllas nagot
krav pa uppsat om att informationen utgdr insiderinformation.

Skalen for promemorians forslag: Enligt marknadsmissbruksdirek-
tivet ska det vara straffbart for den som ”forfogar 6ver” insiderinfor-
mation att bl.a. forvirva eller avyttra finansiella instrument som informa-
tionen ror (artikel 3.2). Detsamma géller enligt 2003 ars direktiv. Enligt
svenskt ratt giller sedan ldnge att det dr den som “far” insiderinformation
som kan gora sig skyldig till insiderbrott (2 § marknadsmissbrukslagen).
Marknadsmissbruksutredningen foreslog ar 2004 att ordalydelsen skulle
andras i1 enlighet med direktivet. Utredningen anvinde inte uttrycket
”forfogar Gver” utan “har”. Efter kritik fran nigra remissinstanser om att
denna utvidgning av straffansvaret skulle innebéra att t.ex. egna avsikter
avseende forvdrv och avyttringar skulle omfattas, beholls den davarande
utformningen (prop. 2004/05:142 s. 59). I en situation récker det dock att
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man har insiderinformation for att insiderhandel ska foreligga. Straff-
bestdmmelsen om insiderbrott &r tillimplig pa den som har insiderinfor-
mation som bestar i vetskap om egen brottslig verksamhet (2 § tredje
stycket marknadsmissbrukslagen).

I marknadsmissbruksforordningen omfattar forbudet mot insiderhandel
den som forfogar 6ver insiderinformation (artikel 8.1). Ett direktivnira
genomforande &r att foredra i detta avseende, inte minst for att forhindra
en diskrepans mellan den direkt tillimpliga férordningen och den nya
strafflagen. De legitima forfaranden som remissinstanserna i 2004 ars
lagstiftningsdrende befarade skulle komma att omfattas, t.ex. vetskap om
egna avsikter, &r undantagna som just legitima forfaranden dér insider-
information inte ska anses ha utnyttjats. I marknadsmissbruksforord-
ningen, till vilken direktivet i detta avseende hédnvisar, finns en uttrycklig
bestimmelse om att enbart det faktum att en person utnyttjar sin egen
vetskap om att han eller hon har beslutat att férvérva eller avyttra finan-
siella instrument inte ska anses innebdra utnyttjande av insiderinforma-
tion nér instrumenten forvérvas eller avyttras (artikel 9.5 i marknads-
missbruksforordningen och artikel 3.8 i marknadsmissbruksdirektivet).
Som Sveriges advokatsamfund papekar anges dven i skdl 31 till mark-
nadsmissbruksforordningen att agerande pa grundval av egna planer och
strategier for handel inte bor betraktas som utnyttjande av insider-
information.

I direktivet anges, som framgar ovan, att det & den som “forfogar
over” insiderinformation som kan gora sig skyldig till insiderbrott. Pa ett
generellt plan finns det &tminstone en nyansskillnad mellan att ”forfoga
over” ndgot och att ”ha” nigot. Ett férfogande kan t.ex. vara inskrénkt pé
olika sitt. I forhallande till en immateriell foreteelse som insiderinfor-
mation dr det dock svért att se att det skulle vara ndgon skillnad mellan
att ”ha” informationen och att ”férfoga 6ver” den. I den engelska spréak-
versionen anvénds uttrycket “possesses” vilket ligger sprékligt ndrmare
“har” dn "forfogar dver”. I den nya strafflagen bor darfor uttrycket “har”
anvéndas i stillet for ”forfogar over”.

Utredningen foreslar att det kriminaliserade omradet ska avgriansas sa
att det ska krévas uppsat for att en girning ska anses utgoéra brott (SOU
2014:46 s. 220). Detta géller dven i forhallande till att det ar fraga om
insiderinformation. Det ska alltsd inte vara straffbart for den som har
insiderinformation men som endast borde inse att informationen utgér
insiderinformation att handla med finansiella instrument. I marknads-
missbruksdirektivet har reglerna om insiderhandel visserligen féitt en
utformning som skulle kunna tolkas som att det betriffande vissa person-
kategorier inte stidlls upp ndgot krav pd uppsat till att informationen &r
insiderinformation. Ett uttryckligt krav pa uppsét i detta avseende géller
namligen for personer som fétt insiderinformation pa annat sétt 4n genom
att vara knutna till en emittent eller en deltagare pd marknaden for ut-
slappshandel (artikel 3.3 andra stycket), medan det saknas ett uttryckligt
krav pa uppsat for kategorier av personer som pa olika sétt dr knutna till
en emittent eller en deltagare for marknaden for utsldppshandel (artikel
3.3 forsta stycket). Detta sitt att skilja mellan s.k. forstahandsinsiders och
andrahandsinsiders dr hdmtat frdn marknadsmissbruksforordningen, dér
det dr tydligt att det stills hogre krav pa forstahandsinsiders. For att en
andrahandsinsider ska kunna gora sig skyldig till insiderhandel krévs dér



att personen har insett eller bort inse att informationen &r insiderinfor-
mation, medan det inte finns nagot subjektivt rekvisit avseende forsta-
handsinsiders (artikel 8.4 i marknadsmissbruksforordningen). Att denna
uppdelning pé personkategorier upprepas i marknadsmissbruksdirektivet
kan inte tas till intdkt for att den generella avgransningen i direktivet till
att det ar uppsatliga ageranden som ska kriminaliseras (artikel 3.1) inte
skulle gilla for s.k. forstahandsinsiders i forhéllande till begreppet
insiderinformation. Direktivet bor alltsd inte, som Aktietorget menar,
tolkas som att det inte skulle krévas uppsat i de fallen. Oavsett detta med-
ger direktivet att en medlemsstat begrénsar kriminaliseringen till "allvar-
liga fall” (artikel 3.1). Kravet pa uppsat bor dérfor gilla dven i forhallan-
de till att informationen &r insiderinformation, oavsett om personen har
fatt insiderinformation genom sin stéllning eller pé annat sétt.

9.6.3 Utnyttjanderekvisit

Promemorians forslag: Den som visar att han eller hon inte har
utnyttjat insiderinformation ska gé fri frdn ansvar.

Promemorians beddmning: Négot generellt utnyttjanderekvisit bor
inte inforas i den nya strafflagen.

Utredningens férslag och bedémning 6verensstimmer med prome-
morians forslag och bedémning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invdnda mot dem. Ekobrottsmyndigheten, med instimmande av
Aklagarmyndigheten, tillstyrker bestimmelsen om att man gir fri fran
ansvar om man kan visa att man inte har utnyttjat insiderinformation men
papekar att tillimpningen bor avgrénsas pa ett sitt som ar forenligt med
EU-domstolens dom i Spector Photo. Sveriges advokatsamfund anser att
det behovs ytterligare vigledning betréffande i vart fall vissa typfall som
enligt Advokatsamfundet uppenbart #r straffria enligt forslaget. Aven
Svenska Fondhandlareforeningen anser att en exemplifiering av nér
insiderinformation inte har utnyttjats skulle underldtta forstaelsen av
rekvisitet.

Skélen for promemorians férslag och bedémning
Marknadsmissbrukslagen

Enligt 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv ska medlemsstaterna for-
bjuda den som forfogar 6ver insiderinformation att “utnyttja” informa-
tionen for att forvdrva eller avyttra finansiella instrument som omfattas
av informationen (artikel 2.1). Forbudet mot insiderhandel innehaller
saledes ett s.k. utnyttjanderekvisit. I rekvisiten for insiderbrott enligt
svensk ritt finns dock inget utnyttjanderekvisit (2 § marknadsmissbruks-
lagen). Vid genomforandet av direktivet i svensk ritt ansags ett sadant
rekvisit medfora stora bevis- och bedémningssvarigheter vid tillimpning
av straffbestimmelserna. Nagot generellt utnyttjanderekvisit fanns inte i
svensk rdtt och regeringen ansag att effektivitetshdnsyn och behovet av
klarhet i lagtexten vdgde tyngst varfor ndgot utnyttjanderekvisit inte in-
fordes (prop. 2004/05:142 s. 58—60). I stillet innehaller marknadsmiss-
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brukslagen en uppréikning av en rad forfaranden upp som ar undantagna
fran det straffbelagda omradet (undantagskatalogen i 5 §). Tanken éar att
dessa undantag ringar in de situationer nir den som handlar eller formar
ndgon att handla i och for sig har insiderinformation men inte anvénder
den pé det otillborliga sétt som lagen syftar till att hindra. Det har disku-
terats huruvida de uppriknade undantagen dr uttdommande. Fran repre-
sentanter for néringslivet har det framforts dnskemél om en lagéndring
for att klargdra att handel inom ramen for vissa aktiesparprogram inte
omfattas av forbudet (dnr Fi2006/01017/FMA/V). En lagrddsremiss
beslutades, men det drendet har inte lett till att nagot forslag till lag-
dndring har lamnats till riksdagen (dnr Fi2009/01120/FMA/V).

Nar det giéller bevisborda och beviskrav innebédr den nuvarande regle-
ringen i1 Sverige, 1 enlighet med allménna straffréttsliga principer, att
aklagaren har bevisbordan for att ingen av de réttfairdigande omstindig-
heter som rdknas upp i undantagskatalogen foreligger. Det allmédnna
beviskravet i brottmal ar att det ska vara styrkt bortom rimligt tvivel att
den tilltalade har begétt giarningen. I praktiken blir bevisbordan beroende
av en invindning fran den tilltalades sida om att ndgon av undantags-
bestimmelserna ar tillimplig.

Utnyttjanderekvisitet enligt EU-ratten

Enligt marknadsmissbruksdirektivet dr det fraga om insiderhandel om
ndgon har tillgang till insiderinformation och utnyttjar denna, antingen
for att sjélv handla eller for att formé& ndgon annan att gora det (artikel
3.2). Samma krav pa att utnyttja informationen finns i marknadsmiss-
bruksforordningen (artikel 8.1). Utnyttjanderekvisitet i 2003 é&rs
marknadsmissbruksdirektiv har saledes forts 6ver till de nya réttsakterna.
Inneborden av utnyttjanderekvisitet i 2003 &ars marknadsmissbruks-
direktiv blev foremél for EU-domstolens bedomning i det s.k. Spector
Photo-mélet (EU-domstolens dom den 23 december 2009 i mél C-45/08
Spector Photo Group NV m.fl.). Foretaget Spector Photo, vars aktier var
upptagna till handel pa den reglerade marknaden Euronext Brussels, hade
under ar 2003 aterkopt egna aktier samtidigt som man hade tillgang till
insiderinformation, som nér den offentliggjordes ledde till att kursen pa
Spector Photos aktier steg. Anledningen till aterkdpen var att foretaget
behovde aktierna for att kunna fullgoéra sina ataganden enligt aktie-
optionsprogram for de anstillda. De belgiska myndigheterna beslutade
om sanktionsavgifter for Spector Photo. Foretaget ansdg att man inte
hade utnyttjat insiderinformation. I Spector Photo-mélet uttalade EU-
domstolen att direktivet ska tolkas sd att den omstdndigheten att en
person som forfogar Gver insiderinformation och som forvarvar eller
avyttrar finansiella instrument som omfattas av informationen innebér att
personen ska anses utnyttja informationen. Detta forutsatter att rétten till
forsvar, i synnerhet rétten att motbevisa presumtionen, iakttas. Fragan
huruvida forbudet mot insiderhandel har Overtrétts ska enligt domen
beddmas mot bakgrund av syftet med direktivet, som dr att garantera
finansmarknadernas integritet och hdja investerarnas fortroende for dem.
Detta fortroende bygger bl.a. pa att investerarna har tillforsékrats lika-
behandling och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinformation.



Domstolen anférde dven att de pafoljder som var aktuella i malet
kunde betraktas som straffréttsliga i Europakonventionens mening, och
att den s.k. oskuldspresumtionen enligt konventionen darfor var tillimp-
lig. Detta hindrade dock inte att man i lagstiftningen anvidnde en presum-
tion for att den som innehar information ocksa anvidnder den, eftersom
ratten till forsvar kan garanteras genom att presumtionen kan motbevisas
(p. 44).

Spector Photo-maélet har analyserats av Méarten Knuts i en artikel i
Juridisk Tidskrift (Knuts, M., Insiderhandelsforbudet i Norden — efter
Spector-avgoérandet, JT 2010/11 s. 683). Knuts poédngterar att EU-dom-
stolen egentligen inte lamnar mycket vdgledning nér det géller vilka for-
faranden som ska anses ligga utanfor det straffbara omradet. Knuts
skissar med ledning av domen pa olika ageranden som av olika skél bor
falla utanfor. En typ av undantag géller situationer dér den rittsliga
dispositionen gors vid en tidpunkt nir man inte har ndgon insider-
information men verkstéllandet av dispositionen sker senare, t.ex. verk-
stillandet av ett terminsavtal som ingatts innan personen i friga hade
insiderinformation och transaktioner i ett fastslaget handelsprogram.
Knuts kallar dessa oegentliga undantag. En annan typ av undantag ar de
som Knuts kallar egentliga undantag. Dessa kan delas in i tva kategorier.
Till den ena kategorin hor transaktioner som bor undantas for att den som
utfor dem inte tjdnar nagot pa att han eller hon har insiderinformation.
Typexemplet 4r om nagon siljer aktier ndr han har tillgang till insider-
information som, om den offentliggjordes, skulle leda till att kursen steg.
Till den andra kategorin hor transaktioner som bor undantas av effektivi-
tetsskil, t.ex. stabiliseringsitgirder enligt kommissionens forordning
(EG) nr 2273/2003 och transaktioner av marknadsgaranter.

I Georgakis-mélet (EU-domstolens dom den 10 maj 2007 i mal C-
391/04 Ypourgos Oikonomikon m.fl. mot Charilaos Georgakis) tolkade
EU-domstolen motsvarigheten till utnyttjanderekvisitet, ’dra nytta av”, i
1989 érs insiderdirektiv. I fallet hade ett antal personer i en familjekon-
stellation (Georgakisgruppen) som var huvudigare i bolaget Parnassos
genomfort ett antal transaktioner i syfte att stirka Parnassos aktiekurs.
EU-domstolen konstaterade att kinnedom om ett beslut om att genom-
fora transaktioner for att pa ett konstlat sitt hdja priset pa aktierna i
Parnassos utgjorde insiderinformation. Emellertid foérfogade samtliga
avtalsparter Over insiderinformationen, dvs. ingen av dem kunde dra
fordel av situationen pa de andras bekostnad. Darmed kunde ingen dra
nytta av insiderinformation. Slutsatsen att direktivet inte omfattade s.k.
jamstillda insiders maste anses relevant dven vid en tolkning av utnytt-
janderekvisitet i marknadsmissbruksdirektivet.

Under forhandlingarna i Europaparlamentet och radet om EU-kommis-
sionens forslag till marknadsmissbruksforordning fordes det in skéltext
och artikeltext i syfte att kodifiera EU-domstolens uttalanden i Spector
Photo. Enligt skélen till forordningen bor det “underforstas™ att en person
har utnyttjat insiderinformation nédr denne forfogar 6ver insiderinforma-
tion och forvirvar eller avyttrar finansiella instrument som omfattas av
informationen (skél 24). Enligt skélen till marknadsmissbruksdirektivet
ska forordningen beaktas vid tillimpningen av direktivet (skél 17).

Europaparlamentets och radets intention ar saledes att EU-domstolens
uttalanden i Spector Photo alltjdmt ska vara géillande rétt, dvs. den som
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forfogar over insiderinformation ska presumeras utnyttja denna nir han
eller hon forvérvar eller avyttrar finansiella instrument.

Ett utnyttjanderekvisit i form av en mojlighet till ansvarsfrihet

Frédgan &r om den nya straffbestimmelsen om insiderbrott bor innehalla
ett utnyttjanderekvisit pd samma sétt som marknadsmissbruksforord-
ningen och marknadsmissbruksdirektivet, eller om nagon annan 18sning
bor viljas. Om de svenska straffréttsliga reglerna behalls oforédndrade
skulle detta, atminstone i teorin, kunna innebédra att en person som kan
visa att han eller hon inte har utnyttjat insiderinformation inte kan
drabbas av administrativa sanktioner enligt marknadsmissbruksforord-
ningen, men val av straff enligt den nya strafflagen. En sddan ordning ar
knappast onskvérd och skulle nog ocksa innebéra att Sverige bryter mot
de forpliktelser som foljer av marknadsmissbruksforordningen, som
innebdr att det forbjudna omradet harmoniseras. Den nuvarande bestim-
melsen med ett antal specificerade undantag i stéllet for ett utnyttjande-
rekvisit dr darfér mindre lamplig.

Som ndmns ovan ar det en utgdngspunkt i marknadsmissbruksférord-
ningen att den som forfogar dver insiderinformation och forvarvar eller
avyttrar finansiella instrument gor sig skyldig till insiderhandel. Forord-
ningen — till vilken direktivet hdnvisar — innehéller en upprakning 6ver
legitima beteenden som, om de uppfylls, dndrar utgdngspunkten. Upprik-
ningen Over legitima beteenden bor inforas i den nya strafflagen (se
avsnitt 9.6.4). Uppriakningen bor dock inte vara uttémmande, dvs. det bor
— 1 enlighet med EU-réttsakterna — vara mojligt att undgd ansvar for
insiderbrott d&ven i andra situationer nir man forfogat over insider-
information och avyttrat eller férvérvat finansiella instrument.

Fér att nd en bittre Overensstimmelse med marknadsmissbruks-
direktivet och forordningen ar ett alternativ att fora in ett utnyttjande-
rekvisit 1 lag och utforma det pd samma sétt som i direktivet. EU-
domstolens tolkning av utnyttjanderekvisitet i 2003 ars marknadsmiss-
bruksdirektiv, tillsammans med de skdl som finns i marknadsmiss-
bruksforordningen, skulle kunna anvidndas som stdd for en tolkning av
utnyttjanderekvisitet som dverensstimmer med Spector Photo, dvs. den
som har information och handlar ska presumeras ha utnyttjat informa-
tionen. Den 16sningen har den fordelen att lagtexten motsvarar direktiv-
texten. Nackdelen 4r att lagen i si fall skulle innehalla en straff-
bestimmelse dér bevisbordan for ett av rekvisiten — rekvisitet utnyttja —
formellt inte ligger pa aklagaren utan att den omkastade bevisbordan
framgar av lagtexten. Att pa det sittet infora en bestimmelse som for sin
tolkning &r beroende av en dom fran EU-domstolen kan inte anses vara
helt klargérande.

Ett annat alternativ ar att ha kvar huvudregeln att det &r fraga om
insiderbrott nir man forfogar dver insiderinformation och forvérvar eller
avyttrar finansiella instrument, men att infora ett undantag for situationer
dé insiderinformation inte utnyttjades. For att stimma &verens med
Spector Photo bor bevisbordan for att undantaget ar tillimpligt laggas pa
den tilltalade. Séddana bevisborderegler ar visserligen ovanliga i straff-
ritten, men de forekommer. Nér det giller t.ex. fortalsbrottet kan en till-
talad under vissa forutsédttningar ga fri frdn ansvar om han visar att



uppgiften var sann eller att han hade skilig grund for den (5 kap. 1§
brottsbalken). Nér det giéller insiderbrott dr det inte frdga om att om-
fordela en bevisborda som tidigare har é&vilat aklagaren, utan att i for-
hallande till géllande rétt infora en mojlighet for den tilltalade att bevisa
att han inte har utnyttjat informationen och dérmed undgé straffansvar.
Att mot den bakgrunden infora ett undantag och ldgga bevisbordan for att
undantaget &r tillimpligt pd den tilltalade framstar som rimligt. Att en
sadan regel ar forenlig med Europakonventionens oskuldspresumtion
framgér av EU-domstolens dom i Spector Photo-malet. Nackdelen med
en sadan 10sning 4r att det som anges i lagtexten i sé fall kommer att av-
vika fran beskrivningen av insiderhandel i marknadsmissbruksdirektivet.
En sadan 16sning innebdr dock en tydligare markering av bevisbdrdans
placering, som ligger helt i linje med EU-réttsakterna. Sammanfatt-
ningsvis &r det alternativet att foredra.

For att undantaget inte ska bli bredare dn vad som har avsetts i
direktivet maste det tolkas s& att det bara kan tillimpas dels i sddana
situationer dir den réttsliga dispositionen gors vid en tidpunkt nidr man
inte har nigon insiderinformation men verkstillandet av dispositionen
sker senare (det som Mérten Knuts kallar oegentliga undantag), dels i
sddana situationer dir den som handlar inte drar nytta av insiderinforma-
tionen, t.ex. en utldning av vardepapper dir utldningen réattsligt ar att be-
trakta som en avyttring men dér utlénaren genom laneavtalet fortfarande
star den ekonomiska risken om kursen gar ner. Det &r i sddana fall man
kan anse att insiderinformationen inte utnyttjas.

Sveriges advokatsamfund anser att det behovs ytterligare végledning
betrdffande i vart fall vissa typfall som enligt Advokatsamfundet uppen-
bart &r straffria enligt forslaget och ndmner som exempel vederlagsfria
transaktioner. Enligt forslaget i avsnitt 9.4 ska det for straffbarhet krévas
att transaktionerna sker genom handel pa virdepappersmarknaden.
Vederlagsfria transaktioner, liksom alla transaktioner som sker utanfor
virdepappersmarknaden, undantas ddrmed otvetydigt fran tillimpnings-
omradet for den nya strafflagen.

Som Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten papekar bor det
t.ex. inte vara mojligt for en tilltalad att med ansvarsbefriande verkan
hdvda att han eller hon inte har utnyttjat insiderinformation i en situation
dér vederborande hade bestamt sig for att genomfora en viss transaktion
redan innan han eller hon fick insiderinformation. Utnyttjanderekvisitet
bor inte forstas sa att det krdvs att insiderinformationen utgjort en nod-
viandig forutsittning for forvirvet eller avyttringen for att ansvar for
insiderbrott ska foreligga. I den situationen som myndigheterna beskriver
kan den tilltalade anses ha haft en fordel av insiderinformationen och det
vore omdjligt att pavisa att han eller hon skulle ha handlat pa samma sétt
utan informationen. Inte heller bér man kunna ga fri frdn ansvar baserat
pa att det fanns sd mycket allmént kénd information att denna var till-
racklig for beslutet att handla. En séddan tolkning skulle inte vara forenlig
med EU-domstolens uttalanden i Spector Photo-maélet, dér det patalas att
syftet med forbudet mot insiderhandel ér att garantera finansmarknad-
ernas integritet. Fortroendet for finansmarknaden bygger pa att det stélls
krav pad den som innehar insiderinformation att avhalla sig frén
transaktioner med berdrda finansiella instrument.
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De forfaranden som réknas upp i den nuvarande undantagskatalogen i
marknadsmissbrukslagen avser forfaranden dér typiskt sett insiderinfor-
mation inte utnyttjas. Flera av dem omfattas av bestimmelserna om legi-
timt beteende i marknadsmissbruksforordningen (se avsnitt 9.6.4). En
situation som bor falla utanfor det straftbara omradet 4r nér olika slag av
transaktioner gors for att sékra afférer, t.ex. valutasikring, som dr vanligt
forekommande i ménga foretags verksamhet. Sddana transaktioner bor
inte anses innebéra utnyttjande av insiderinformation om de skulle ha
foretagits dven utan kdnnedom om insiderinformationen (jfr 5 § forsta
stycket 9 marknadsmissbrukslagen).

9.6.4 Undantag for legitima beteenden

Promemorians forslag: Legitima beteenden enligt artikel 9.2-9.5 i
marknadsmissbruksférordningen ska inte vara straffbara. Det ska inte
heller vara straffbart att kopa finansiella instrument om ett offentlig-
gorande av insiderinformationen sannolikt skulle sénka priset péa
instrumentet, eller silja finansiella instrument om ett offentliggérande
av informationen sannolikt skulle hdja priset pa instrumentet.

Utredningens forslag 6verensstimmer delvis med promemorians for-
slag. Utredningens forslag avviker fran promemorians forslag genom att
enligt utredningens forslag ska den tilltalade ha bevisbordan for att ett
forfarande omfattas av artikel 9 i marknadsmissbruksforordningen.
Utredningen foreslar inte ndgon ansvarsfrihetsgrund utdver de legitima
beteenden som réknas upp i marknadsmissbruksfoérordningen.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det. Sveriges advokatsamfund anser att det dr viktigt att klargora vilka
krav som bor stéllas pa den enskilde for att han eller hon ska anses ha
visat att det varit friga om ett legitimt beteende, exempelvis genom ett
resonemang om bevisbordans placering.

Skalen for promemorians forslag: Om ett forfarande kan anses ut-
gora legitimt beteende enligt artikel 9 1 marknadsmissbruksforordningen
ska enbart det faktum att personen i fraga forfogade Gver insiderinfor-
mation inte innebdra att personen anses ha utnyttjat informationen
(artikel 3.8 i marknadsmissbruksdirektivet). I artikel 9 i marknadsmiss-
bruksforordningen beskrivs en rad forfaranden som i stor utstrickning
motsvarar undantagskatalogen i marknadsmissbrukslagen (5 §). Liksom
undantagskatalogen i marknadsmissbrukslagen syftar upprikningen i
marknadsmissbruksfoérordningen till att undvika att forbudet mot insider-
handel triffar finansiell verksamhet som anses legitim (skél 29 till for-
ordningen) och till att identifiera vissa beteenden som typiskt sett inte
innebdr att insiderinformation utnyttjas (skdlen 30 och 31 till férord-
ningen). Det synsitt som redovisas i forordningen é&r alltsa lika relevant
for tillimpningen av direktivet.

Artikel 9.1 1 marknadsmissbruksforordningen handlar om juridiska
personer. En juridisk person ska inte anses ha utnyttjat insiderinforma-
tion om vissa forutsittningar, som bl.a. ror vilken mojlighet den fysiska
person som har beslutat om forvdrvet eller avyttringen har att forfoga
over insiderinformationen, dr uppfyllda. Detta undantag &r inte relevant



for den svenska straffritten, eftersom juridiska personer inte kan fallas
till ansvar for brott. En juridisk person kan endast fa foretagsbot, och for
det giller sdrskilda forutséttningar enligt svensk rétt (se avsnitt 9.11).
Artikel 9.1 r sdledes endast relevant for de administrativa sanktionerna
och nagon hénvisning till den artikeln bor dérfor inte inforas i den nya
strafflagen.

Artikel 9.2 handlar om marknadsgaranter, auktoriserade motparter
(dvs. centrala motparter, se artikel 4.1.51 1 MiFID II) och personer som
ar auktoriserade att utfora handelsorder pa tredje parts vdgnar (t.ex. den
som driver vardepappersrorelse). Den som forfogar over insiderinfor-
mation ska inte anses ha utnyttjat informationen om forvérvet eller
avyttringen gors pa ett legitimt sitt som ett normalt led i fullgérandet av
sadan verksamhet. En person som utnyttjar information som han eller
hon fér tillgang till genom verksamheten genom att t.ex. handla fore
kund (s.k. front running) anses inte genomfora transaktioner pa ett legi-
timt sétt (se skdl 30). Bestimmelsen motsvarar, savitt avser orderutfor-
ande och verksamhet som marknadsgarant, 5 § forsta stycket 1 mark-
nadsmissbrukslagen.

Atikel 9.3 handlar om transaktioner som genomfors for att fullgora ett
redan ingénget avtal eller av ndgot annat tvingande legalt skédl. S&dana
transaktioner ska inte anses innebéra utnyttjade av insiderinformation om
avtalet ingicks eller skyldigheten uppstod innan personen i friga fick
tillgang till insiderinformation. Bestdmmelsen omfattar dven den situa-
tionen att ndgon har lagt en order innan han eller hon fick insider-
information. Ett dtagande som foljer av en sadan order ska alltsd inte
anses innebéra utnyttjande av insiderinformation. Bestimmelsen omfattar
de situationer som ticks av 5§ forsta stycket 3 och 5-8 i marknads-
missbrukslagen, dvs. transaktioner pa grund av lag eller forfattningskrav
samt transaktioner som sker som en konsekvens av redan ingdngna
derivatavtal eller befintliga akticinnehav. Nér det giller order som lagts
innan man fick tillgang till insiderinformation har det dock hittills i
svensk rétt ansetts kunna utgora insiderbrott att inte aterkalla en order
som man vet inte dr verkstdlld (prop. 2004/05:142 s. 163). En sadan
underldtenhet omfattas alltsd inte av forbudet mot insiderhandel i
marknadsmissbruksforordningen.

Artikel 9.4 handlar om fusioner och uppk6p. Den som har fatt insider-
information i samband med genomférandet av ett offentligt uppkops-
erbjudande eller en fusion ska inte anses ha utnyttjat informationen om
informationen anvénds endast i syfte att genomfora uppkdpet eller fusio-
nen i friga. Som en ytterligare forutsittning géller att eventuell insider-
information offentliggdrs vid den tidpunkt da foretagets aktiedgare god-
kinner fusionen eller uppkopserbjudandet. Bestimmelsen &r inte tillimp-
lig pé positionsbyggande (pa engelska stakebuilding), dvs. om ett foretag
har fatt insiderinformation i samband med t.ex. en s.k. due diligence 6ver
ett presumtivt malbolag far informationen inte anvidndas for att utdka
innehavet i malbolaget. Det kan konstateras att bestimmelsen i artikel
9.4 1 marknadsmissbruksforordningen innebér ett bredare undantag 4n
5 § forsta stycket 4 marknadsmissbrukslagen, eftersom den senare endast
omfattar information bestdende i att man planerar att kdpa upp ett
foretag. Information om egna planer anses inte utgdra insiderinformation
i forordningen (skdl 54) och utnyttjande av sin egen vetskap om att man
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har beslutat sig for att forvérva eller avyttra finansiella instrument undan-
tas uttryckligen i artikel 9.5.

For att 4stadkomma ett s& direktivnira genomforande som mojligt och
for att undvika att det uppstar ndgon diskrepans mellan undantagen enligt
marknadsmissbruksfoérordningen och undantagen enligt den nya straff-
lagen, bor undantaget i lagen utformas som en hénvisning till berérda
artiklar i forordningen nér det géller de forfaranden som enligt direktivet
inte ska betraktas som insiderbrott.

Sveriges advokatsamfund efterfragar ett klargorande ndr det géller
bevisborda och beviskrav. Utredningens avsikt med sitt forslag &r att
bevisbordan ska ligga pa den tilltalade dven nér det géller de explicita
undantagen for legitimt beteende. Det finns emellertid skl att anse att
det skulle fora for langt att i de situationerna ldgga bevisbordan pa den
tilltalade. Bestimmelsen i den nya strafflagen bor i stéllet tillimpas pa
samma sitt som den nuvarande undantagskatalogen i 5 § marknadsmiss-
brukslagen, dvs. det &r dklagaren som har bevisbordan for att ingen av de
rattfardigande omsténdigheterna som anges i artikel 9 i marknadsmiss-
bruksforordningen foreligger. Detta dverensstimmer ocksd med systema-
tiken i marknadsmissbruksforordningen, dar de legitima beteenden som
beskrivs dr avsedda att bryta presumtionen att insiderinformation har
utnyttjats, men en person kan dndd hallas ansvarig “om den behoriga
myndigheten pévisar att det fanns ett icke-legitimt skal” till transaktion-
erna (artikel 9.6). I praktiken kommer det naturligtvis att krdvas att den
som anklagas for insiderbrott pétalar omstdndigheter som gor att ett
undantag aktualiseras. Det édligger ddrefter aklagaren att visa att undan-
taget inte ar tillimpligt, antingen genom att visa att de faktiska omstén-
digheter som krivs for att undantaget ska vara tillimpligt inte dr upp-
fyllda, eller genom att visa att transaktionerna trots detta inte kan anses
legitima. Nar det géller beviskravet kring faktiska omstdndigheter bor det
faktum att den tilltalade inte konkretiserar dessa trots att denne har
mdjlighet att gora det (t.ex. ett pastdende om att den tilltalade har utfort
transaktionen inom ramen for foretagets verksamhet som marknadsgarant
eller att den tilltalade har lagt en order innan denne fick insiderinforma-
tion) tala till klagarens fordel. I det avseendet kan beviskravet liknas vid
det som géller vid en invdndning om ansvarsfrihet pa grund av nddvérn.
I ett séddant fall kan &klagaren anses ha uppfyllt sin bevisborda t.ex. om
den tilltalade framfor ett pastaende som inte till ndgon del konkretiseras
eller som ar s& orimligt att det kan ldmnas utan avseende (prop.
1993/94:130 s. 30).

Som framgar ovan motsvarar undantagen i marknadsmissbruks-
forordningen i stort de undantag som finns i 5 § marknadsmissbruks-
lagen. Det finns tre ytterligare situationer i marknadsmissbrukslagen som
inte ndmns i artikel 9 i marknadsmissbruksforordningen. Den ena avser
transaktioner med andra finansiella instrument dn aktier, om forvarvet
eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvinds (5 § forsta
stycket 9). En annan avser radgivning av en befattningshavare hos ett
foretag som driver virdepappersrorelse. Aven siddan radgivning ar
undantagen straffbestimmelsen om den sker utan anvindande av insider-
information (5 § forsta stycket 1). Dessa undantag behdver inte ndmnas
sdrskilt utan de bor omfattas av den generella bestimmelsen om ansvars-



frihet for den som visar att han eller hon inte har utnyttjat insiderinfor-
mation som foreslas i avsnitt 9.6.3.

Den sista situationen som inte ndmns i artikel 9 i marknadsmissbruks-
forordningen men som finns i 5 § marknadsmissbrukslagen dr den som
innebdr att man forvéirvar finansiella instrument nér insiderinformation ar
dgnad att séinka priset pd instrumentet eller avyttrar finansiella instrument
nir informationen &r &dgnad att hdja priset, dvs. transaktioner “mot
insiderinformationens riktning” (5 § forsta stycket 2 marknadsmissbruks-
lagen). Forfarandet innebér inget utnyttjande av insiderinformation efter-
som gédrningsmannen inte kan uppnd nagon vinning genom handeln. Ett
sadant forfarande ar uppenbarligen inte straffvdrt. Inte heller om gér-
ningsmannen trott att transaktionerna var till hans eller hennes nackdel,
men det visade sig vara en felbeddmning, dr forfarandet straffvéart. Med
ett utnyttjanderekvisit som en forutséttning for brott skulle forfarandet
vara straffritt. Eftersom det enligt forslaget i avsnitt 9.6.3 inte ska anges
nagot utnyttjanderekvisit i straffbestimmelsen kan det, utan ett sdrskilt
undantag for denna situation, uppsta oklarhet kring vilka faktiska forhall-
anden som behdver vara tickta av girningsmannens uppsat. Det star
visserligen redan klart att gdrningsmannens uppsat méaste ticka det fak-
tum att det ror sig om insiderinformation, dvs. att informationen sanno-
likt skulle ha en visentlig inverkan pa priset om den offentliggjordes.
I La Fonta-malet fastslog dock EU-domstolen att information kan vara
insiderinformation dven om det inte gar att avgéra om informationen &r
kurshojande eller kurssédnkande, sé lange det ar sannolikt att kursen kom-
mer att gi antingen upp eller ner nir informationen offentliggdrs. Aven
om det torde vara mycket sdllan som en person med tillgéng till insider-
information har en uppfattning om en kurspaverkan som visar sig vara
tvartemot den verkliga, &r det inte lampligt att &dndra det straffbelagda
omrédet s att det innebér ett ldgre uppsétskrav dn nuvarande bestimmel-
ser. Det dr darfor lampligt att det nuvarande undantaget om transaktioner
”mot insiderinformationens riktning” fors over till den nya strafflagen. I
avsnitt 9.6.5 foreslés att dven aterkallelse eller dndring av order ska om-
fattas av straffbestimmelsen. Undantaget for transaktioner ”mot insider-
informationens riktning” bor dédrfor omfatta dven sadana forfaranden. Pa
s satt star det klart att insiderinformationens riktning, pad samma sétt
som i dag, maste vara tdckt av gdrningsmannens uppsat.

9.6.5 Aterkallelse eller &ndring av order

Promemorians forslag: Forbudet mot insiderhandel i den nya straff-
lagen ska dven omfatta aterkallelse eller &ndring av en order.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det. Svenska Fondhandlareforeningen pépekar dock att det i ménga
situationer &r timligen oklart vilken effekt viss information kommer att
fa pa marknaden och pa kursen pé det aktuella finansiella instrumentet.

Skalen for promemorians forslag: Enligt marknadsmissbruksdirek-
tivet ska det vara straffbart att aterkalla eller dndra en handelsorder nér
handelsordern lades innan personen fick tillgang till insiderinformation
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som ror det finansiella instrument som ordern ror (artikel 3.4). Mot-
svarande forbud finns i marknadsmissbruksforordningen (artikel 8.1).

Den situationen, att pd grund av insiderinformationen se till att undvika
att genomfora en forséljning eller ett kdp, omfattas inte av den nuvarande
straffbestimmelsen i marknadsmissbrukslagen (2 §). Tvéirtom innebar
den bestimmelsen att en investerare i vissa fall kan domas for insider-
brott om investeraren far insiderinformation och ordern dnnu inte &r
verkstalld (prop. 2004/05:142 s. 163).

Aven nir det giller aterkallelse eller dndring av order krivs, for att det
ska vara friga om forbjuden insiderhandel, att insiderinformation har
utnyttjats. Det betyder att den som féar insiderinformation som, om den
offentliggjordes, skulle innebdra att kursen kommer att g upp inte far
aterkalla en séljorder, men han eller hon far aterkalla en kdporder.
Resonemanget forutsétter att ordern skulle ha genomforts innan informa-
tionen blev kénd. En person i ledande stillning, t.ex. en verkstidllande
direktdr, skulle kunna hamna i en situation dér han eller hon har lagt en
order om att kdpa aktier i det bolag i vilket han eller hon &r anstilld och
efter att ordern lagts men innan den verkstillts far tillgdng till infor-
mation som, nér den offentliggors, innebér att kursen kommer att ga upp.
Vederborande kan da vilja dra tillbaka sin koporder for att undvika
misstanken att ordern lades efter det att han eller hon fick tillgang till
informationen. Ett saddant aterkallande ar inte straffbart, eftersom per-
sonen i frdga da inte har dragit nytta av insiderinformationen. Om infor-
mationen i stillet innebar att kursen kommer att ga ner, skulle en ater-
kallelse leda till att den verkstillande direktoren undviker en forlust, och
agerandet dr dé straffbart.

For att marknadsmissbruksdirektivet ska vara korrekt genomfort i
svensk rétt krivs att straffbestimmelsen om insiderbrott &ven omfattar
aterkallelse eller dndring av order. Den som har insiderinformation och
som aterkallar eller dndrar en order avseende sddana finansiella instru-
ment som information ror, ska alltsa kunna domas for insiderbrott.

Svenska Fondhandlareféreningen anser att det manga ganger dr svart
att avgdra om viss informationen nér den offentliggdrs kommer leda till
en kursnedgéng eller en kursuppgéng. Genom den utformning som de
nya straffbestimmelserna foreslas fa bor det bli ldttare att tillimpa dem
dn de nuvarande bestdmmelserna i marknadsmissbrukslagen som kan
sdgas innebéra en skyldighet i vissa fall att dterkalla en order efter det att
man fatt insiderinformation. Med de nya bestimmelserna behdver i stél-
let forsiktighet iakttas infor ett beslut att dterkalla en order efter det att
man fatt insiderinformation och aterkallelse eller &ndring undvikas om en
andring eller aterkallelse skulle vara till fordel for investeraren. Eftersom
det, med den undantagsbestimmelse som foreslas i avsnitt 9.6.4, krivs
att insiderinformationens riktning &r tickt av girningsmannens uppsat,
borde de nya bestimmelserna inte innebdra nagra praktiska svarigheter.

9.6.6  Att ge rad och att folja ett rad grundat pa
insiderinformation

Promemorians forslag: Den nuvarande straffbestimmelsen om att
genom rad eller pa annat sitt foranleda négon att forvirva eller avyttra



finansiella instrument preciseras till att avse rad eller uppmaningar.
Den ska @ven omfatta att genom rad eller uppmaning foranleda ndgon
att &ndra eller aterkalla en order.

Ocksé den som foljer ett rad eller en uppmaning om att forvirva
eller avyttra finansiella instrument eller att &ndra eller aterkalla en
order och som inser att radet eller uppmaningen grundar sig pa
insiderinformation ska démas for insiderbrott.

Utredningens forslag dverensstimmer med promemorians forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Aklagarmyndigheten anser att ett krav pa
insikt eller vetskap om att ett rad dr grundat pa insiderinformation ute-
sluter s.k. likgiltighetsuppsat och forordar att kravet tas bort frén lag-
texten. Ekobrottsmyndigheten, med instimmande av Aklagarmyndig-
heten, anser att det dr tveksamt i vilken utstrickning bestimmelsen
kommer att kunna tilldimpas i praktiken. Om den som far radet ocksé far
kidnnedom om den bakomliggande insiderinformationen omfattas per-
sonen av forbudet mot insiderhandel p& grundval av att han eller hon har
insiderinformation. Om det i stéllet dr friga om en “ren” kop- eller sélj-
rekommendation torde det ofta vara mycket svart att styrka att mot-
tagaren har vetskap om att rekommendationen grundas pa insiderinfor-
mation, eftersom en sddan rekommendation mycket vél skulle kunna
vara grundad pa offentliggjord information.

Skalen for promemorians forslag

Radgivningsforbudet

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska det vara straffbart att forfoga
over insiderinformation och pa grundval av informationen rekommen-
dera eller forméd en annan person att forvdrva eller avyttra finansiella
instrument, eller aterkalla eller d4ndra en order avseende ett finansiellt
instrument som informationen ror (artikel 3.6). En liknande bestimmelse
finns i 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv, enligt vilket medlems-
staterna ska forbjuda den som forfogar Gver insiderinformation att pa
grundval av informationen foresld eller forma ndgon annan person att
forvirva eller avyttra finansiella instrument som omfattas av information
(artikel 3 b). Bestimmelsen har i svensk rétt genomforts i 2 § marknads-
missbrukslagen, enligt vilken den ska domas for insiderbrott som far
insiderinformation och som med rad eller pa annat sddant sétt foranleder
nagon annan att férvirva eller avyttra finansiella instrument som infor-
mationen ror (radgivningsforbudet).

Som framgar nedan ska medlemsstaterna enligt marknadsmissbruks-
direktivet ocksa straffbeldgga utnyttjandet av sddana rekommendationer.
I direktivet anges dock att det ror sig om utnyttjande av “rekommen-
dationer eller uppmaningar” (artikel 3.7). I den engelska sprakversionen
anvinds uttrycken “recommends ... or induces” (artikel 3.6) och att
utnyttja “recommendations or inducements” (artikel 3.7). Det ar lampligt
att i den nya strafflagen anvénda sig av samma uttryck nér reglerna om
radgivningsforbud i direktivet genomfors. Radgivningsforbudet i lagen
bor darfor omfatta den som “med rad eller uppmaning” foranleder nagon
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annan att forvirva eller avyttra finansiella instrument eller att aterkalla
eller dndra en order.

En ny straffbestammelse om att folja ett rad eller en uppmaning

En nyhet i forhallande till 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv &r att
marknadsmissbruksdirektivet ocksd omfattar utnyttjande av en rekom-
mendation eller en uppmaning att forvarva eller avyttra finansiella instru-
ment, eller att aterkalla eller dndra en redan lagd order, om man inser att
rekommendationen eller uppmaningen bygger pa insiderinformation (ar-
tikel 3.7). Den som handlar behdver alltsd inte f4 del av insiderinfor-
mationen i sig utan det ricker att han eller hon forstér att rddet dr grundat
pa insiderinformation for att handeln ska vara straffbar.

Enligt nuvarande bestimmelser i marknadsmissbrukslagen dr det inte
straffbart att folja ett rdd om att forvirva eller avyttra finansiella instru-
ment, &ven om man inser att rddet dr grundat pd insiderinformation.
Situationen var aktuell i det s.k. Tivoxmalet (NJA 2008 s. 292). I malet
hade T.L. som var styrelseledamot i bolaget Tivox AB, som var noterat
pa Stockholmsboérsen, fatt information som innebar att bolaget skulle
forsattas 1 konkurs. T.L. ringde en bekant, A.A., och rddde denne att sélja
sina Tivox-aktier, vilket A.A. ocksa gjorde. A.A. hade dock inte infor-
mation om det forestaende konkurshotet i sig. Sadljrekommendationen var
enligt Hogsta domstolen inte insiderinformation, eftersom den inte upp-
fyllde det krav pa “’specifik natur” som ligger i definitionen av insider-
information. A.A. frikdndes darfor medan T.L. domdes for insiderbrott
eftersom T.L. hade genom rad foranlett A.A. att handla.

For att marknadsmissbruksdirektivet ska vara korrekt genomfort i
svensk ritt krivs att bestimmelserna om straff for insiderbrott &ven om-
fattar den som foljer ett rad eller en uppmaning om att férvarva eller av-
yttra finansiella instrument. Utredningen fo6reslar, i linje med hur
marknadsmissbruksdirektivet dr utformat i denna del, att bestimmelsen
ska omfatta den som ”inser” att rddet dr grundat pa insiderinformation.
Som Aklagarmyndigheten papekar innebér en bestimmelse om att det
krévs “insikt” om att radet dr grundat pa insiderinformation att inte alla
uppsatsformer kan tillimpas. Det s.k. likgiltighetsuppsétet (se NJA 2004
s. 176) ar da inte tillimpligt, eftersom man inte kan vara likgiltig i for-
héllande till en insikt. Alla uppsétsformer bor vara tillimpliga. Bestdm-
melsen bor dérfor justeras i forhallande till utredningens forslag pa s sétt
att den omfattar den som foljer ett rad eller en uppmaning om radet eller
uppmaningen grundar sig pa insiderinformation. Eftersom bestimmelsen
inte omfattar oaktsamhet krdvs uppsét i forhallande till att radet eller
uppmaningen grundar sig pa insiderinformation, men alla uppsatsformer
blir tillimpliga.

Som Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten papekar kan det
antas att den foreslagna straffbestimmelsen sillan kommer till anvénd-
ning. Det kan dock finnas situationer d& en person med anknytning till ett
bolag ldmnar en silj- eller koprekommendation till en bekant och det av
omsténdigheterna ar uppenbart att personen precis har fatt omvélvande
nyheter om bolaget. Den nu foreslagna bestimmelsen innebar att det inte
behdver beddmas om rekommendationen i sig kan anses utgéra insider-
information.



9.7 Obehorigt réjande av insiderinformation

Promemorians forslag: Brottet obehorigt réjande av insiderinfor-
mation ska dven i fortséttningen betecknas sa. Om gérningen ar ringa
ska det inte domas till ansvar.

Promemorians beddémning: Undantaget for situationen att
informationen samtidigt som den r6js blir allmént kdnd bor behéllas.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstimmer delvis med
promemorians forslag och bedémning. Utredningens forslag avviker fran
promemorians forslag genom att utredningens forslag inte undantar ringa
fall fran det straffbara omradet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddmningen eller har inget att invinda mot dem. Ekobrottsmyndigheten,
med instimmande av Aklagarmyndigheten, foreslar att ringa fall ska
undantas frén det straffbara omradet. Finansforbundet vill att det tydligt
ska framgd att information som fortroendevalda eller anstillda vid
fackforbund fér ta del av i sitt uppdrag &r tillaten att vidarebefordra till
annan person, om detta krivs for att bedriva facklig verksamhet.

Skalen for promemorians forslag och bedémning
Obehorigt eller olagligt rojande?

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska det vara straffbart att den som
forfogar 6ver insiderinformation rdjer informationen for en annan person,
utom dé rdjandet sker som ett normalt led i1 fullgdrandet av tjanst, verk-
sambhet eller &ligganden (artikel 4.2). Det forbjudna omradet dr detsamma
som enligt 2003 ar marknadsmissbruksdirektiv. I marknadsmissbruks-
direktivet klargdrs dock att rojande som kan anses utgéra en marknads-
sondering enligt artikel 11 i marknadsmissbruksforordningen inte ska
vara straffbart (artikel 4.2). R6jande i samband med en marknadssonde-
ring ska alltsd anses ha skett som ett normalt led av fullgdrande av tjénst,
verksamhet eller dligganden (jamfor artikel 11.4 i marknadsmissbruks-
forordningen).

I 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv finns det ingen bendmning pa
det handlande som innebér att ndgon obehdrigen réjer insiderinforma-
tion. I marknadsmissbruksdirektivet benimns det forbjudna rdjandet
”olagligt rojande av insiderinformation” (artikel 4.1). I den engelska
sprakversionen anvénds uttrycket “unlawful disclosure” dir det i den
svenska sprakversionen anges “olagligt rojande”. Detsamma géller for
marknadsmissbruksférordningen (artikel 10). Det engelska ordet “un-
lawful” torde dock ha en vidare betydelse dn det svenska “olagligt” och
kan dven anvéndas i betydelsen “olovligt” eller "ordttmatigt”.

Ordet “olagligt” ar inte ldmpligt som beteckning pa ett brott, eftersom
brottsbeskrivningen i sig sjélvklart omfattar ett olagligt beteende.
I svensk rétt anvéinds i stéllet termen obehorigt eller olovligt (se t.ex.
obehoriga angrepp pé foretagshemligheter i lagen [1990:409] om skydd
for foretagshemligheter, olovlig korning och olovligt férfogande m.m.).
Nir det géller tystnadsplikter, med vilka férbudet mot rdjande av insider-
information ndrmast kan jamstillas, anvdnds ofta uttrycket obehorigt
rojande (se t.ex. 1kap. 11§ lagen om védrdepappersmarknaden). Det
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finns inte skl att dndra beteckningen pa brottet obehdrigt réjande av
insiderinformation. Brottsbeteckningen kan inte heller anses péverka
tolkningen av vad som omfattas av straffansvar.

Obehdrighetsrekvisitet ska vara tackt av uppsat

Brottet obehdrigt rojande av insiderinformation dr i dag utformat sé att
det &r tillrdckligt att gdrningsmannen borde ha insett att det var frdga om
insiderinformation (sjdlva rojandet maste dock ske uppsétligen for att det
ska vara straffbart). Utredningen foreslar att endast uppsétliga ageranden
ska straffbeldggas (SOU 2014:46 s. 220). Det innebér att straffansvar
endast kan komma i frdga om gérningsmannen inség att den information
han eller hon r6jde var insiderinformation.
Straffbestimmelsen dr for sin tolkning beroende av vad som anses vara
ett rojande som sker som ett normalt led i fullgérande av tjanst, verk-
sambhet eller aliggande, dvs. dr behorigt. Nar det giller marknadssonde-
ringar foljer det t.ex. av marknadsmissbruksforordningen att rjande som
sker i samband med en marknadssondering kan vara behdrigt (artikel
11.4).
EU-domstolen (dd& EG-domstolen) har i malet Grongaard och Bang
(EG-domstolens dom den 22 november 2005 i mal C-384/02 Brottmal
mot Knud Grengaard och Allan Bang) behandlat frédgan om huruvida en
arbetstagarledamots rojande av insiderinformation till ordféranden i en
fackforening utgjorde réjande som ett normalt led i fullgdrande av tjanst,
verksamhet eller &ligganden. Domstolen uttalade att fragan om ett
rojande utgdr ett normalt led i fullgbérande av tjénst, verksamhet eller
aligganden till stor del beror pa bestimmelserna om dessa &ligganden i
det nationella rattssystemet i fraga (p. 46). Domstolen faststillde dock
vissa principer for bedémningen. Det var enligt domstolen oforenligt
med forbudet att en arbetstagarrepresentant i ett aktiebolags styrelse
rojde insiderinformation till ordféranden i den fackliga organisation som
hade utsett personen i fraga till styrelseledamot, savida inte
— det foreldg ett ndra samband mellan réjandet och fullgérandet av
personens tjinst, verksambhet eller aliggande, och

— detta rojande var absolut nodvéandigt for att fullgdra ndmnda tjanst,
verksamhet eller aliggande.

EU-domstolen uttalade vidare att den nationella domstolen vid bedom-

ningen ska, mot bakgrund av de tillimpliga nationella bestimmelserna,

sérskilt beakta

— att undantaget fran forbudet att r6ja insiderinformation ska tolkas
restriktivt,

— att varje extra rojande kan Oka risken for att denna information
anvinds for dndamél som strider mot direktivet, och

— hur kénslig informationen ér.

EU-domstolens tolkning rérde 1989 ars insiderdirektiv, vars rekvisit
overensstimmer med bade 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv och de
nya EU-rittsakterna. Domstolens uttalanden har séledes betydelse dven
for tolkningen av marknadsmissbruksférordningen och marknadsmiss-
bruksdirektivet.

Finansforbundet anser att det tydligt bor framga att information som
fortroendevalda eller anstéllda vid fackforbund fér ta del av i sitt uppdrag



ar tillaten att vidarebefordra till annan person, om detta krdvs for att
bedriva facklig verksamhet. Det kan konstateras att den nya EU-
regleringen inte kan anses innebdra ndgon dndring i forhallande till
géllande ratt i frdga om fortroendevaldas, t.ex. arbetstagar- eller andra
styrelseledaméters, mojlighet att fora vidare insiderinformation.

Fragan om styrelseledaméters tystnads- och lojalitetsplikt behandlades
i forarbetena till marknadsmissbrukslagen (prop. 2004/05:142 s. 66—68).
Dér konstaterades att det kan foreligga en intressekonflikt mellan
foretagets behov av sekretess och det behov en styrelseledamot kan ha av
att samrada med dem som har utsett honom eller henne. Nér det giller
arbetstagarledamoterna konstaterades att de, liksom &vriga styrelse-
ledamoter, dr associationernas fortroendemédn. Samtidigt har de till
uppgift att ge de anstillda information om foretaget och dess forhallan-
den, och det ar naturligt att de ibland har behov av att kunna samrada
med centrala foretrddare for den fackliga organisationen. Avgdrande for
bedomningen av i vilken man en styrelseledamot kan rdja insider-
information behorigen var enligt regeringens mening forhéllandet mellan
ledamotens tystnadsplikt gentemot foretaget och hans eller hennes
uppgift att foretrdda dem som har utsett honom eller henne. Om en
provning, i ett enskilt fall, av konflikten mellan foretagets intresse av
sekretess och arbetstagarledamotens intresse av att kunna diskutera med
sin fackliga organisation utfaller till arbetstagarledamotens fordel, borde
det enligt regeringen inte komma i friga att anse utlimnandet som
obehorigt. Detta gillde dock bara sé langt som ledamoten inte ldmnade ut
mer eller annan information d4n som behdvdes for den fackliga diskus-
sionen 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. Om
det inte var uppenbart onddigt, borde ledamoten forsikra sig om att
mottagarna av informationen forstod dess konfidentiella karaktér.

Dessa uttalanden dr fortfarande giltiga. EU-domstolens uttalanden i
maélet Grongaard och Bang ger inte anledning till ndgon annan bedém-
ning. Det kan dock tilliggas, i enlighet med det rittsfallet, att fradgan hur
kénslig informationen &r kan péverka beddmningen av vilka forsiktig-
hetsétgérder en styrelseledamot bor vidta nér det géller att sprida infor-
mationen i fraga. Detsamma géller sjélvklart dven ndgon annan som
Overvager att rja insiderinformation for att kunna fullgéra ett uppdrag.

Aven om frigan om ett rdjande 4r behorigt eller inte ska tolkas restrik-
tivt bor det betonas att det i den straffrittsliga kontexten kriavs att det
faktum att rojandet varit obehdrigt &r tickt av girningsmannens uppsat. |
en situation da det inte star klart att rojandet kan anses obehorigt, bor
straffrattsligt ansvar darfor inte komma i frdga. Detta Gverensstimmer
med EU-domstolens pépekande i malet Grengaard och Bang att direk-
tivet visserligen ska tolkas restriktivt, men den nationella domstolen
maste sikerstilla att rittssdkerhetsprincipen iakttas och att skyldigheten
att stodja sig pa innehallet i ett direktiv dr begrdnsad sérskilt om
tolkningen leder till att det straffréttsliga ansvaret skdrps (punkterna 29
och 30).
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Undantaget fér réjande som innebér att informationen samtidigt blir
allmént kand bor behallas

Enligt nuvarande bestdmmelser i marknadsmissbrukslagen ska inte
domas till ansvar for obehdrigt rojande av insiderinformation, om infor-
mationen blir allmént kénd samtidigt som den rdjs (7 § andra stycket).
Bestimmelsen har motiverats med att ett rdjande i dessa situationer inte
kan anses skada allmédnhetens fortroende for de finansiella marknaderna
(prop. 1999/2000:109 s. 56 f.). Nagot liknande rekvisit finns inte vare sig
i marknadsmissbruksdirektivet eller i marknadsmissbruksférordningen.
Man far séledes utgd fran att ett r6jande av insiderinformation &r for-
bjudet enligt forordningen dven om informationen blir allmént kdnd sam-
tidigt som den rdjs. Som en ordningsregel méste detta anses tillfreds-
stillande. Det bor t.ex. inte vara tilldtet for en emittent att roja insider-
information utan att samtidigt offentliggdra denna pa det sitt som krévs
enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen. Huruvida informa-
tionen spridits till en vidare krets bor i stillet kunna beaktas vid bestim-
mande av en eventuell sanktion.

Marknadsmissbruksdirektivet tillater dock att medlemsstaterna begran-
sar det straffbelagda omradet till “allvarliga fall” (artikel 3.1). Eftersom
det ar fortroendet for marknadens funktionssitt som ska skyddas genom
kriminaliseringen, méste det anses forenligt med direktivet att i den nya
strafflagen behalla det nuvarande undantaget for den situationen att
informationen blir allmédnt kidnd samtidigt som den rdjs. De tidigare
forarbetsuttalandena dr fortfarande relevanta och innebér att det inte &r
fraga om ett sddant allvarligt fall dér det enligt direktivet behovs straff-
rittsliga sanktioner. Undantaget bor darfor behallas.

Som Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten papekar &r
brottet obehorigt rojande av insiderinformation, till skillnad fran insider-
brott och otillborlig marknadspaverkan, inte indelat i olika svarhets-
grader. Myndigheterna anser att det ar svért att se nagot sakligt skal till
att inte undanta ringa fall fran den sanktionsvixling som foreslds nir det
géller insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan. Ringa fall av
obehorigt roéjande av insiderinformation bor déarfor undantas fran det
straffbelagda omradet.

9.8 Marknadsmanipulation

Promemorians forslag: Det nuvarande brottet otillborlig marknads-
paverkan ska betecknas marknadsmanipulation.

Fo6r marknadsmanipulation doms

1.den som genomfér en transaktion eller ldgger en order eller
annars agerar pa ett sdtt som ger falska eller vilseledande signaler
avseende pris, tillgang eller efterfragan pa finansiella instrument eller
till instrumenten relaterade spotavtal pad ravarumarknaden, om
agerandet inte stimmer dverens med godtagen marknadspraxis och det
inte finns legitima skél for agerandet,

2.den som genomfér en transaktion eller ldgger en order eller
annars agerar pa ett sitt som laser fast priset pa ett eller flera
finansiella instrument eller till instrumenten relaterade spotavtal pé




ravarumarknaden, pa en onormal eller konstlad nivd, om agerandet
inte stimmer dverens med godtagen marknadspraxis och det inte finns
legitima skl for agerandet,

3.den som genomfor en transaktion eller lagger en order eller
annars agerar pé ett sitt som péaverkar priset pa finansiella instrument
eller till instrumenten relaterade spotavtal pa rdvarumarknaden genom
falska forespeglingar eller genom att utnyttja andra slag av vilse-
ledande eller manipulationer,

4. den som sprider information som ger falska eller vilseledande
signaler avseende pris, tillgang eller efterfragan pa finansiella instru-
ment eller till instrumenten relaterade spotavtal pa ravarumarknaden,
eller som laser fast priset pa ett eller flera sddana instrument eller
spotavtal pa en onormal eller konstlad niva, eller

5. den som sprider falska eller vilseledande uppgifter, tillhandahaller
oriktiga eller vilseledande ingangsvirden eller pd annat sétt
manipulerar berdkningen av ett referensvérde.

Bestdmmelsen om marknadsmanipulation ska inte gélla for transak-
tioner, order eller andra ageranden som endast paverkar ett spotavtal
avseende révaror, om agerandet inte avser ett finansiellt instrument
som spotavtalet &r relaterat till. Bestimmelsen om marknads-
manipulation ska inte heller gélla for transaktioner, order eller andra
forfaranden avseende spotavtal som &r grossistenergiprodukter.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invéinda mot
det.

Skalen for promemorians forslag
Marknadsmanipulation enligt marknadsmissbruksdirektivet

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska marknadsmanipulation som be-
gés med uppsat vara straffbart (artikel 5.1). Marknadsmanipulation defi-
nieras pa samma sitt som i marknadsmissbruksforordningen, med nagra
avvikelser.

For det forsta innebar marknadsmanipulation inledande av en transak-
tion, ldggandet av en order eller ndgot annat beteende som “ger” falska
eller vilseledande signaler i fraga om tillgéng, efterfragan eller pris pa ett
finansiellt instrument eller ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller
som “laser fast” priset pa en onormal eller konstlad nivé (artikel 5.2 a).
Det dr dock inte friga om marknadsmanipulation om det fanns legitima
skl for agerandet och agerandet stimmer overens med godtagen mark-
nadspraxis som har faststdllts i enlighet med artikel 13 i marknadsmiss-
bruksforordningen. I marknadsmissbruksforordningen &r dven ageranden
som “kan forvintas” ge de ndmnda effekterna marknadsmanipulation
(artikel 12.1 a). Ageranden som inte har gett sddana effekter men dir
effekter hade kunnat uppsta och omfattas av gérningsmannens uppsat,
torde dock kunna utgdra forsok till marknadsmanipulation, vilket ska
vara straffbart enligt direktivet (artikel 6.2).

Marknadsmanipulation kan dven ske genom beteenden som péaverkar
priset pa finansiella instrument eller relaterade spotavtal avseende ra-
varor genom utnyttjande av falska forespeglingar eller andra slag av
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vilseledande eller manipulationer (artikel 5.2 b). Aven hir finns motsvar-
ande definition i marknadsmissbruksférordningen med den skillnaden att
dven beteenden som “’kan forvéntas” ge nimnda effekter omfattas (artikel
12.1b).

Marknadsmanipulation kan vidare ske genom spridning av information
som ger falska eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfrégan eller
pris pé finansiella instrument eller relaterade spotavtal avseende ravaror,
eller som laser fast priset p4 en onormal eller konstlad nivd (artikel
5.2 ¢). Det finns dock, till skillnad fran i marknadsmissbruksforord-
ningen, ett vinningsrekvisit. Den som har spridit informationen ska ha
erhéllit fordelar eller vinning for egen eller annans rédkning.

Reglerna om marknadsmanipulation i marknadsmissbruksdirektivet
omfattar ockséd referensvirden. Med referensvirden (benchmarks i den
engelska sprakversionen) avses en rinta, ett index eller ett tal som ligger
till grund for villkor eller virdet pd ett finansiellt instrument och som
faststills pa grundval av vérdet pé vissa tillgadngar, priser eller rintor (se
artikel 2.6 i direktivet som hénvisar till artikel 3.1.29 i marknadsmiss-
bruksforordningen). Exempel pé referensvirden &r s.k. interbankréntor,
som STIBOR och LIBOR, vilka ligger till grund for bankers pris- och
rantesittning. Denna typ av referensvérden ligger ofta till grund for pris-
sdttningen av finansiella instrument, och manipulation péd detta omrade
kan dels fa allvarliga effekter pa fortroendet for marknaden, dels leda till
forluster for investerare och stdrningar i realekonomin (skdl 44 till
marknadsmissbruksforordningen). I ménga fall kan en manipulation av
ett referensvirde paverka priset pa finansiella instrument, som t.ex. ter-
miner eller andra derivatinstrument déir referensvérdet anvénds vid pris-
sdttningen. Det kan dé vara friga om marknadsmanipulation redan enligt
géllande svensk ritt. Ett referensvirde i sig ar dock inte ndgot finansiellt
instrument och de tillgdngar eller priser som ligger till grund for ett
referensvirde behover inte heller vara finansiella instrument. Dérfor
finns en sérskild punkt i definitionen av marknadsmanipulation som
avser manipulation av referensvirden (artikel 5.2 d).

Definitionerna i den nya strafflagen bor stamma 6verens med
definitionerna i marknadsmissbruksdirektivet

Definitionerna av marknadsmanipulation i marknadsmissbruksforord-
ningen och marknadsmissbruksdirektivet har, férutom den punkt som
avser referensvirden, motsvarigheter i 2003 &rs marknadsmissbruks-
direktiv. Reglerna i 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv har i svensk rétt
genomforts genom bestimmelsen om otillborlig marknadspéaverkan i
marknadsmissbrukslagen (8 §). Nagon beskrivning av de olika forfaran-
dena — transaktioner, order, informationsgivning — eller ndrmare vad de
kan leda till finns dock inte i bestimmelsen. Bestimmelsen, som &r base-
rad pa det straffbud som fanns fore 2003 ars direktiv, handlar om forfar-
anden vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars som &r dgnade
att otillborligen paverka priset eller andra villkor f6r handeln med finan-
siella instrument eller pa annat sitt vilseleda kopare eller séljare. De
langa upprékningarna i direktivet ansags inte lampa sig for lagtext varfor
bestimmelsen i marknadsmissbrukslagen utformades i mer generella



termer (prop. 2004/05:142 s. 72). Bestdmmelsen i lagen omfattar dock
samtliga de forfaranden som beskrivs i 2003 ars direktiv (a. prop. s. 166).

Med de justeringar som har gjorts av definitionen av marknads-
manipulation i forhallande till 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv kan
marknadsmissbruksdirektivet inte anses vara fullstindigt genomfort i
svensk rétt genom den nuvarande straffbestimmelsen i marknadsmiss-
brukslagen. Det kan ocksd konstateras att den bestdmmelsen, med
rekvisitet otillborligt”, kan anses vag (jfr Hogsta domstolens uttalanden
i NJA 2013 s. 987). Ett direktivndra genomforande ar att foredra.
Eftersom de objektiva rekvisiten finns i marknadsmissbruksforordningen
innebédr ett direktivndra genomférande ocksd att tolkningen av de
objektiva rekvisiten i det administrativa forfarandet och det straffrattsliga
forfarandet kan stdmma &verens. Bestimmelsen om marknadsmani-
pulation i den nya strafflagen bor dérfor utformas efter forebild av artikel
5.2 1 marknadsmissbruksdirektivet.

Ett direktivndra genomforande hindrar inte att Sverige straffbeldgger
mer dn vad som krévs enligt direktivet, t.ex. genom att inte bara straft-
beldgga forfaranden som ger en viss effekt utan dven forfaranden som
kan forvintas ge en viss effekt (sdsom i marknadsmissbruksforord-
ningen). Som ndmns ovan kan dock sddana forfaranden utgora forsoks-
brott. Mot den bakgrunden, och nér det kriminaliserade omradet nu av-
grinsas pa sa sitt att endast uppsatliga géarningar straffbeldggs, ar det
lampligt att straffbestimmelsen i den nya lagen omfattar faktiska
effekter.

R&varor

Reglerna om marknadsmanipulation i marknadsmissbruksdirektivet ska
dven tillimpas pa vissa spotavtal avseende ravaror (artiklarna 1.4 och 5).

De ravarukontrakt som omfattas &r sddana kontrakt som handlas pa den
s.k. spotmarknaden och som kan paverka priset eller virdet pa finansiella
instrument. Ett derivatinstrument med en révara, t.ex. guld eller olja, som
underliggande tillgdng kan handlas pa en handelsplats och &r da ett
sddant finansiellt instrument som reglerna i marknadsmissbruksdirektivet
ska tillampas pa (artikel 1.2 forsta stycket a—c). Den underliggande
tillgdngen, ravaran i sig, omfattas dock inte. Manga ganger kan dock
ravaran handlas i form av spotavtal (ett avtal om réitt for innehavaren att
fa leverans av révaran inom en viss, kortare, tid) t.ex. pd en marknads-
plats for ravaror. Eftersom villkoren for ett derivatinstrument ar beroende
av priset pa den underliggande ravaran, kan transaktioner och andra
ageranden avseende spotavtalen péverka priset pa derivatinstrumentet.
Ageranden som kan leda till en sddan paverkan omfattas dérfor av
reglerna om marknadsmanipulation (se artikel 1.4 a). Detta foljer redan
av rekvisiten for marknadsmanipulation, som forutom transaktioner och
handelsorder omfattar “annat beteende” som paverkar de finansiella
instrument som omfattas av direktivet.

En viss typ av ageranden pa spotmarknaden, som paverkar finansiella
instrument, dr dock undantagna fran tillimpningsomradet. Det géller
ageranden som avser spotmarknaden for el eller gas. Dessa ravaror
bendmns i marknadsmissbruksforordningen grossistenergiprodukter (ar-
tikel 1.3 a i marknadsmissbruksdirektivet). Ageranden som avser sddana
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ravaror omfattas i stéllet av Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1227/2011 av den 25 oktober 2011 om integritet och 6ppenhet
pa grossistmarknaderna for energi.

I definitionen av en grossistenergiprodukt hénvisas till definitionen i
forordning (EU) nr 1227/2011. Den forordningen omfattar vissa avtal
och derivat som ror el och naturgas (artikel 2.4). I den forordningen finns
det dven forbud mot insiderhandel, rdjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation som inte ska tillimpas pa grossistenergiprodukter
som utgdrs av finansiella instrument och som omfattas av marknadsmiss-
bruksforordningen (artikel 1.2 i férordning [EU] nr 1227/2011). Reglerna
i marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet
innebar alltsa, betrdffande marknadsmanipulation, att forordning (EU) nr
1227/2011 féar foretrdde ndr ett agerande avser ett spotavtal som dr en
grossistenergiprodukt, dven om agerandet paverkar ett finansiellt in-
strument. I den nya strafflagen bor det déarfor inforas en bestimmelse
som, betrdffande marknadsmanipulation, undantar ageranden avseenden
spotavtal pa rdvarumarknaden som &r grossistenergiprodukter.

Om agerandet avser ett finansiellt instrument och det paverkar en
underliggande rdvara som ar en grossistenergiprodukt, blir dock mark-
nadsmissbruksforordningen och marknadsmissbruksdirektivet tillimp-
liga. Reglerna om marknadsmanipulation ska nidmligen tillimpas pa
finansiella instrument om transaktionen, handelsordern, budet eller
beteendet paverkar priset eller virdet pa ett spotavtal avseende ravaror
dar priset eller vardet pa ett sddant spotavtal beror pa priset eller vérdet
pa det finansiella instrumentet (artikel 1.4 b i direktivet). Det &r i dessa
fall friga om det omvinda forhéllandet, dvs. att ndgon pa derivatmark-
naden agerar pd ett sddant sitt att priset eller virdet pd underliggande
spotavtal paverkas. Det ligger nira till hands att ett manipulativt beteende
pa derivatmarknaden ocksé péverkar priset eller virdet pa derivatinstru-
menten i sig. [ sddana fall omfattas beteendet av bestimmelserna om
marknadsmanipulation utan nagon uttrycklig bestimmelse, eftersom det
ar friga om ageranden som péverkar priset eller véirdet pd finansiella
instrument. Aven den paverkan som sidant beteende far pa spotavtalen
ska dock omfattas av férbudet mot marknadsmanipulation. Detta framgar
redan i definitionen av marknadsmanipulation i direktivet, dér det i res-
pektive punkt dven anges spotavtal avseende ravaror relaterade till finan-
siella instrument (artikel 5). Som definitionen av marknadsmanipulation
ar utformad skulle den kunna omfatta alla typer av ageranden (t.ex.
spridning av vilseledande information avseende en ravara) som péaverkar
spotavtal avseende rdvaror, oavsett om agerandet ror ett finansiellt
instrument eller inte. Det som anges om tillimpningsomradet for direk-
tivet nir det géller spotavtal avseende ravaror som é&r relaterade till finan-
siella instrument bor dérfor uppfattas som en begransning av tillimp-
ningsomradet for reglerna om marknadsmanipulation (artikel 1.4 b res-
pektive 5). En motsvarande begriansning bor gilla enligt den nya straff-
lagen genom att det i lagen anges att straffbestimmelsen avseende mark-
nadsmanipulation inte ska gélla for transaktioner, order eller andra ager-
anden som paverkar ett spotavtal avseende ravaror om agerandet inte
avser ett finansiellt instrument som spotavtalet &r relaterat till.



Nagot vinningsrekuvisit vid spridning av vilseledande information bor inte
inforas i svensk ratt

I marknadsmissbruksdirektivet finns det ett vinningsrekvisit nir det
giller informationsspridning som kan ge vilseledande signaler om bl.a.
pris och efterfragan. Det finns dock, som ndmns ovan, inget som hindrar
att en medlemsstat straffbeldgger mer &n vad direktivet krdver. Vinnings-
syftet pdminner om det krav pé visst syfte med agerandet som tidigare
fanns i svensk rétt bland rekvisiten for brottet otillborlig marknads-
paverkan. Det kravet togs bort vid genomforandet av 2003 &rs marknads-
missbruksdirektiv (prop. 2004/05:142 s. 72). Ett vinningsrekvisit i enlig-
het med det som anges i marknadsmissbruksdirektivet skulle riskera att
gora beddmningarna av faktiska forhéllanden onddigt komplicerade.
Nagot krav pa vinningssyfte vid informationsspridning bor darfor inte
stdllas upp i den nya strafflagen.

Brottsheteckningen otillborlig marknadspaverkan bor andras till
marknadsmanipulation

I den svenska sprakversionen av 2003 ars direktiv anvinds uttrycket
”otillborlig marknadspéverkan”. 1 de engelska sprékversionerna av bade
2003 é&rs direktiv och det nya marknadsmissbruksdirektivet talas det om
”market manipulation”, vilket ndrmast kan Oversdttas med marknads-
manipulation. Det dr ocksa det uttryck som anvéinds i de svenska sprak-
versionerna av marknadsmissbruksdirektivet och marknadsmissbruks-
forordningen. Aven om uttrycken betyder samma sak knyter otillborlig”
an till det s.k. otillborlighetsrekvisitet i den nuvarande bestimmelsen i
marknadsmissbrukslagen (8 §). Otillborlighetsrekvisitet fanns i svensk
lagstiftning redan innan 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv genom-
fordes, ndr brottet kallades otillborlig kurspéverkan. Eftersom det inte
finns nagon direkt motsvarighet till otillborlighetsrekvisitet i reglerna i
direktivet bor uttrycket “otillborligt” utmonstras och bestimmelsen i den
nya strafflagen utformas mer direktivnira. Brottet bor i stillet betecknas
marknadsmanipulation.

9.9 Anstiftan, medhjélp, forsok och forberedelse

Promemorians forslag: Forsok till marknadsmanipulation och grov
marknadsmanipulation ska straffbeldggas.

Promemorians beddmning: Forsok till insiderbrott och grovt
insiderbrott samt forberedelse till grovt insiderbrott bor dven 1 fortsétt-
ningen vara straffbelagda.

Utredningens férslag och beddmning &verensstimmer med prome-
morians forslag och bedémning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invinda mot dem.

Skalen for promemorians forslag och bedémning: Enligt marknads-
missbruksdirektivet ska anstiftan och medhjélp till insiderhandel, olagligt
rojande av insiderinformation och marknadsmanipulation vara straft-
belagt (artikel 6.1). Dessutom ska forsok till insiderhandel och marknads-
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manipulation vara straffbelagt. Insiderhandel genom rekommendation till
annan person behover inte straffbeldggas pa forsoksstadiet (artikel 6.2).

De generella bestimmelserna i brottsbalken om anstiftan och medhjélp
ar tillampliga dven pa specialstraffrittens omrade, om fangelse dr fore-
skrivet for brottet (23 kap. 4 § brottsbalken). Darmed uppfyller svensk
ratt kravet i marknadsmissbruksdirektivet att anstiftan och medhjélp ska
vara straffbelagt. De nuvarande straffbestimmelserna i marknadsmiss-
brukslagen innebir att forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott &r
straffbelagt (4 §). Dessa brott bor vara straffbelagda pa forsoksstadiet
dven enligt den nya strafflagen. Dessutom har, som ett led i genom-
forandet av radets rambeslut om kampen mot organiserad brottslighet,
grovt insiderbrott straffbelagts pa forberedelsestadiet (prop. 2010/11:76).

For att svensk rétt ska uppfylla kraven i marknadsmissbruksdirektivet
maste dock dven marknadsmanipulation straffbelaggas pa forsoksstadiet.
I avsnitt 9.8 foreslés att straffbestimmelsen avseende marknadsmani-
pulation, i dverensstimmelse med direktivet, endast ska omfatta gér-
ningar som ger en viss effekt. En gérning som &r dgnad att t.ex. vara
vilseledande omfattas ddrmed inte av straffbestimmelsen, till skillnad
fran straffbestimmelsen om otillborlig marknadspaverkan i marknads-
missbrukslagen. Den situationen skulle kunna intrdffa att ndgon har vid-
tagit alla atgdrder som krdvs for att marknadsmanipulation ska kunna
fullbordas, men gidrningen far inte avsedd effekt pa grund av tekniska
hinder. Exempelvis kanske Overvakningssystemen pa handelsplatsen i
fraga stoppar vilseledande order innan de é&r tillgédngliga for allménheten.
Den typen av ageranden maste anses straffvirda. Det finns darfor goda
skél att kriminalisera forsok till marknadsmanipulation och forsok till
grov marknadsmanipulation.

9.10  En sérskild brottsbeteckning for grov
marknadsmanipulation och skérpta straff

Promemorians forslag: Néar det giller marknadsmanipulation infors
en sarskild brottsbeteckning, grov marknadsmanipulation. Vid bedom-
ningen av om brottet dr grovt ska hinsyn tas till omfattningen av
manipulationen, girningsmannens stdllning eller 6vriga omsténdig-
heter.

Ett insiderbrott kan vara grovt med hdnsyn till gérningsmannens
stillning, den vinning for gdrningsmannen som brottet medfort eller
ovriga omstindigheter.

Maximistraffet for grovt insiderbrott och for grov marknads-
manipulation héjs fran fyra till sex ars fangelse. Maximistraffet for
obehorigt réjande av insiderinformation hojs till tva ars fangelse.

Motsvarande dndringar av straffskalorna och kvalificerande
omstandigheter gors i lagen om ingripande mot marknadsmissbruk vid
handel med grossistenergiprodukter och i lagen om handel med
utsléppsrétter.

Utredningens forslag 6verensstimmer i huvudsak med promemorians
forslag. Utredningens forslag avviker fran promemorians forslag genom



att gdrningsmannens stdllning och den vinning for gdrningsmannen som
brottet medfort inte anges som omstidndigheter som ska beaktas vid
beddmningen av om ett brott dr grovt.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skalen for promemorians forslag
En skarpt syn pa marknadsmissbruksbrotten

Den gillande straffskalan for insiderbrott och otillborlig marknadspé-
verkan &r fangelse i hogst tvd ar for normalgraden av brotten och
fangelse i lagst sex manader och hogst fyra ér for grova brott (2 och 8 §§
marknadsmissbrukslagen). Straffskalan for obehorigt réjande av insider-
information ar boter eller fingelse i hogst ett &r (7 §). Fangelse ingér
saledes i straffskalan for samtliga brott.

Nar straff doms ut gér domstolen en beddmning av straffvirdet utifrdn
en girnings allvar. Vid val av pafoljd ska ritten sedan fasta sérskild vikt
vid omstdndigheter som talar for en lindrigare pafoljd dn fiangelse. Som
skdl for fangelse far ritten beakta brottslighetens straffvdrde och art samt
att den tilltalade tidigare har gjort sig skyldig till brott (30 kap. 4 § andra
stycket brottsbalken). Enligt praxis géller att om straffvardet Gverstiger
ett ars fangelse ska en siddan péafoljd normalt utdomas. Vid ett lagre
straffvirde kan pafoljden bestdmmas till villkorlig dom eller skydds-
tillsyn 1 forening med annan péfoljd, t.ex. boter. Detta géller om inte
girningens art talar for fangelse. Presumtionen for fangelse kan vara
olika stark beroende pa vilken typ av brott det ror sig om (se NJA 2014.
s. 559).

Nér det géller insiderbrott har Hogsta domstolen i NJA 2008 s. 292
(Tivoxmalet) uttalat att det finns skil att anse att det bor finnas en viss
presumtion for fangelsestraff i allvarligare fall. Anledningen angavs vara
att det ar angeldget att motverka insiderbrott som allvarligt dventyrar all-
ménhetens fortroende for de finansiella marknaderna och som inbringar
stora vinster pa andras bekostnad. Domstolen konstaterade vidare att
brott av det slaget kan vara svéra att upptiacka och att fangelsestraff pa
detta omrade kan ha storre preventiv betydelse d4n i manga andra
sammanhang. Presumtionen kunde dock inte betraktas som sd stark att
den gjorde sig géllande i det aktuella fallet. Det bor pépekas att det
aktuella fallet géllde insiderbrott av normalgraden, dvs. dven vid
normalgraden av brott gor sig presumtionen géllande. Hogsta domstolen
konstaterade att girningen bestod i ett rdd, som svar pa en fraga, till en
bekant att denne borde sélja sina aktier. Det var saledes inte friga om
nagot planerat eller ens sérskilt aktivt handlande fran gérningsmannens
sida och giarningsmannen hade sjélv inte ndgon vinning av brottet.

Hogsta domstolens uttalanden i Tivoxmaélet bor dga giltighet dven ndr
det géller otillborlig marknadspaverkan.

Pafoljderna nér det géller insiderbrott och otillborlig marknadspaver-
kan bestdms dock ofta till villkorlig dom och béter. Pafoljden forekom-
mer dven vid grova brott.

Utvecklingen inom EU har gétt mot en skirpt syn pa marknadsmiss-
bruk. Ett syfte, forutom okad harmonisering, med &versynen av mark-
nadsmissbruksreglerna pa europeisk nivd har varit att skdrpa reglerna.
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Marknadsmissbruksdirektivet har antagits med artikel 83.2 i EUF-for-
draget som réttslig grund, dvs. straffréttslig tillndrmning har ansetts nod-
viandig for att EU:s politik pd marknadsmissbruksomrédet ska kunna
genomforas effektivt. I bdde marknadsmissbruksforordningen och mark-
nadsmissbruksdirektivet betonas att vil fungerande vardepappersmark-
nader som har allménhetens fortroende dr en forutséttning for ekonomisk
tillvaxt och vilstdnd och att marknadsmissbruk skadar finansmarknad-
ernas integritet och allminhetens fortroende for vardepappersmarknad-
erna (skal 2 till férordningen och skél 1 till direktivet).

Forslagen 1 avsnitten 9.6 och 9.8 innebér en betydande utvidgning av
det straffbara omradet avseende insiderbrott och marknadsmanipulation.
Insiderbrottet kommer exempelvis att avse dven aterkallelse eller &ndring
av en order och utnyttjandet av rekommendationer eller uppmaningar
som grundar sig péd insiderinformation blir straffbelagt. Straffbestim-
melsen avseende marknadsmanipulation fir en helt ny utformning och
kommer bl.a. att omfatta manipulation som péverkar spotmarknaden och
referensvirden. Samtidigt sanktionsvéxlas oaktsamma brott. Dessa ska i
stillet kunna bli foremal for administrativa sanktioner. De ldgsta max-
iminivéerna for sanktionsavgifterna som medlemsstaterna ska infora till
foljd av marknadsmissbruksfoérordningen &r mycket hoga. Som utred-
ningen podngterar fir det inte bli sa att de straffréttsliga pafoljderna
framstar som mindre ingripande &n de administrativa sanktionerna.

Det anforda talar for att det finns anledning att ytterligare skérpa synen
pa marknadsmissbruksbrotten. En sddan skarpt syn bor reflekteras i vilka
omstindigheter som anges ha betydelse for bedomningen av om ett brott
ar grovt.

Marknadsmanipulation som &r grov bor ges en egen brottsbeteckning

Det finns redan i dag en sérskild straffskala for otillborlig marknads-
paverkan som &r grov. Genom en egen brottsbeteckning ar det i varje
situation klart vilken grad av ett brott — och darmed vilken straffskala —
som avses. Dessutom inskérps allvaret i brottsligheten om brottet dven
ges en egen beteckning. En sddan dndring har vidare den fordelen att det
blir mojligt att i brottsstatistiken skilja ut de olika graderna av marknads-
manipulation. Som utredningen foreslar bor beteckningen vara grov
marknadsmanipulation.

Straffskalorna for grovt insiderbrott och grov marknadsmanipulation bor
hojas

Som ndmns ovan dr maximistraffet for insiderbrott och otillborlig mark-
nadspéverkan av normalgraden i dag tva ars fingelse och for grova brott
fyra ars fangelse. Nér det giller brott av normalgraden motsvarar straft-
skalan vad som géller for formogenhetsbrotten, t.ex. bedréigeri, svindleri
och forskingring. De grova brotten har dock ett lagre maximistraff dn
motsvarande formogenhetsbrott har i dag. For de grova formogenhets-
brotten ar straffmaximum féngelse i sex ar.

Att fortroendet for vardepappersmarknaden dr hogt dr en forutsittning
for en vél fungerande finansmarknad och for att foretag ska kunna
anskaffa kapital. Insiderbrott och marknadsmanipulation férsamrar forut-
sdttningarna for ett hogt fortroende for vardepappersmarknaden. Mark-



nadsmanipulation kan dven fa stora effekter pd4 marknaden genom att de
som handlar pa den vilseleds eller transaktioner manipuleras som péver-
kar forutsdttningarna for annan handel. Insiderbrott kan inbringa stora
vinster och vara svart att upptdcka. Ny teknik kan gora det lattare att
snabbt genomfora ett stort antal transaktioner med liten risk for upptéckt.
Béade insiderbrott och marknadsmanipulation forekommer emellertid i
manga olika former. En typ av marknadsmanipulation dr den som inte
sker i syfte att paverka prisséttningen och endast har begrénsade effekter
for denna (t.ex. s.k. egenhandel, se SOU 2014:46 s. 238 f). A andra
sidan forekommer marknadsmanipulation som dr planerad, som sker
systematiskt och som syftar till att gora stora vinster pa bekostnad av
andra som vilseleds. Manipulation av referensvirden sdsom LIBOR kan
ske genom samarbete mellan flera aktorer och fa stora konsekvenser for
prissittningen av finansiella instrument och pi lanemarknaden. Aven
insiderbrottet kan ske i organiserade former. Brottsligheten kan foregas
av ingdende planering, varvid risken for lagforing och straff végs in.

Nér nuvarande straffskalor inférdes jaimfordes insiderbrott och mark-
nadsmanipulation med formdgenhetsbrotten och det ansags att straff-
virdet dr saddant att pafoljderna bor motsvara dem som géller for dessa
(prop. 1999/2000:109 s. 54). En jimforelse kan dven gdras med skatte-
brott som har samma straffskala som ndmnda formégenhetsbrott. Insider-
brott och marknadsmanipulation kan jamforas med formogenhetsbrotten,
men har dven vissa likheter med skattebrottet da det ror sig om gérningar
som péverkar fortroendet for ett system som har betydelse for samhallets
funktion. Straffskalan for t.ex. bedrédgeri, svindleri och forskingring
skiljer sig dock fran nu géllande straffskala for insiderbrott och mark-
nadsmanipulation pa sé sitt att maximistraffet for grovt brott ar fingelse i
sex Ar.

Mot denna bakgrund bor straffmaximum for de grova brotten hojas till
fangelse i sex &r. Genom en sddan hojning skapas utrymme for en mer
differentierad straffmitning nédr det giller insiderbrott och marknads-
manipulation som &r sérskilt allvarliga.

Hojt maximistraff for obehdrigt réjande av insiderinformation

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska maximistraffet for obehorigt
rojande av insiderinformation vara minst tva ars fangelse (artikel 7.3).
I Sverige dr maximistraffet i dag hogst ett ars fangelse (7 § marknads-
missbrukslagen). For att genomfora direktivet i svensk rdtt bor darfor
maximistraffet hojas till fingelse i hogst tva ar. Det finns inte skél att
hdja maximistraffet till mer &n den miniminivd som anges i marknads-
missbruksdirektivet. Det bor pépekas att ett obehdrigt réjande av insider-
information i manga fall kan ske pa ett sddant sétt att gdrningsmannen
kan fillas till ansvar for insiderbrott. I avsnitt 9.6.6 foreslés att det fort-
farande ska vara straffbelagt att med rad eller genom uppmaning
foranleda nadgon annan att handla med finansiella instrument.

Kvalifikationsgrunder

Niér straffvéirdet for en garning ska bedémas och nér rubriceringen (nor-
malgraden eller grovt) ska faststéllas har domstolen att beakta omstéin-
digheterna kring gérningen. I brottsbalken anges bade forsvarande och
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formildrande omstindigheter som sérskilt ska beaktas (29 kap. 2 och
3 §§). Ibland &r omstdndigheterna kring gérningen sé allvarliga att brottet
ar att bedoma som grovt. Enligt marknadsmissbrukslagen kan ett insider-
brott vara grovt med hinsyn till “affirens omfattning” och “6vriga om-
standigheter” (2 § andra stycket). I forarbetena till den numera upphévda
insiderlagen anges till vigledning for omstindigheter som kan gora ett
brott grovt att den vinst eller den forlustbegrinsning som gjorts genom
affaren ska beaktas. Virdepappersaftiarens omfattning har viss betydelse
men dr beroende av hur stora kursrorelser som offentliggérandet av
insiderinformationen kan forvéntas medfora (prop. 1990/91:42 s. 102 f.).
Andra omsténdigheter som pekas ut i forarbetena géller exempelvis att
det &r frdga om upprepade afférer eller att handeln &r organiserad t.ex.
genom samverkan mellan flera personer. Det kan dven rora sig om att
handeln forenats med andra atgérder som inneburit en sérskild mojlighet
att utnyttja kursfordndringar, t.ex. genom att offentliggérandet av kurs-
paverkande information har fordrdjts (a. prop. a. s.).

Att brottet medfort stor vinst for gdrningsmannen pekas saledes inte ut
som en sirskild omstdndighet i marknadsmissbrukslagen. Det faktum att
insiderbrott kan ge stora vinster, i forening med att brottsligheten ofta &r
svar att uppticka, far dock antas vara av stor betydelse nir négon
planerar att d4gna sig at insiderhandel. Att vinningen 4r en omstdndighet
som kan kvalificera en gédrning som grov bor déarfor anges i den nya
straffbestimmelsen. Det &dr ldmpligare med en saddan kvalifikationsgrund
dn kvalifikationsgrunden affirens omfattning, eftersom den senare ar
beroende av vilken vinning som kan forvéntas. Nér det géller belopps-
nivder avseende vinsten eller den uteblivna forlusten bor en jimforelse
goras med det som géller for 6vriga formogenhetsbrott (jfr a. prop. a. s.).
Nar det géller bl.a. bedrigeri anses bedrdgerier som avser fem basbelopp
i praxis normalt som grovt brott (se NJA 2013 s. 654, NJA 1989 s. 810
och prop. 1975/76:42 s. 10 och 23). Detta dr en rimlig utgdngspunkt dven
nér det giller insiderbrott.

En annan omstidndighet som bor ha sdrskild betydelse &r gérnings-
mannens stillning. Marknadsmissbruksférordningen och marknadsmiss-
bruksdirektivet innebér att vissa personer som har ett sérskilt fértroende-
forhéllande till en emittent har ett sdrskilt ansvar. Det finns en sérskild
forviantan pa s.k. forstahandsinsiders (se avsnitt 9.6.2) att de ska uppratt-
hélla fortroendet for marknaden och for emittenten. Detta papekas dven
av EU-domstolen i Spector Photo-mélet (p. 36 i domen). Nér det giller
det tidigare brottet otillborlig kurspaverkan har det i forarbetena anforts
att utnyttjandet av en stidllning som innebér ett sérskilt fortroende fran
andra kan innebéra att brottet bor beddmas som grovt (prop. 1995/96:215
s. 96). Att den omsténdigheten har betydelse framgar av underréttspraxis
avseende otillborlig marknadspaverkan och insiderbrott. Av rattssidker-
hetsskil, och for att inskdrpa betydelsen av den omsténdigheten, dr det
dock ldmpligt att omsténdigheten infors i den nya strafflagen som
exempel pa vad som kan gora att brott bedoms som grovt. Detta bor
goras bade nér det géller insiderbrott och marknadsmanipulation.

Nér det giller otillborlig marknadspéverkan anges i marknadsmiss-
brukslagen att omfattningen av marknadspéaverkan kan gora att brottet
anses som grovt. I linje med den &ndrade rubriceringen bér det i den nya
strafflagen anges att omfattningen av manipulationen har betydelse.



Liksom i dag bor det anges att dven Ovriga omstdndigheter kan
innebéra att ett insiderbrott eller marknadsmanipulation kvalificeras som
grovt. Som anges ovan kan sddana omsténdigheter t.ex. vara att det &r
frdga om organiserad handel genom samverkan mellan flera personer.

Paféljdsval

Som anges ovan har Hogsta domstolen i Tivoxmalet uttalat att det finns
en viss presumtion for fangelsestraff i allvarliga fall av insiderbrott, och
detta bor dga giltighet dven nér det géller otillborlig marknadspaverkan.
I rattsfallet NJA 2014 s. 559, diar Hogsta domstolen utforligt redovisat
innebdrden av begreppet brottets art, ndimns Tivoxmédlet som ett av de
fall déar frigan om sidrbehandling av olika brottstyper vid pafoljdsvalet
behandlats. I Tivoxmaélet preciseras inte vad som avses med allvarligare
fall. Utifran Hogsta domstolens resonemang i NJA 2014 s. 559 kan
slutsatsen dock dras att det kravs ett hogre straffvirde &n ndgra manaders
fangelse for att annan pafoljd dn fangelse ska vara utesluten. Ett exempel
pa nér presumtionen for fangelse bor gora sig géllande med hénvisning
till brottets art &r att gdrningsmannen har utnyttjat sin stillning. Det kan
vara frdga om personer som t.ex. r styrelseledaméter eller innehar andra
funktioner i ett bolag (emittent) och som ddrmed forvéntas uppratthalla
fortroendet for marknaden och for emittenten i friga. Aven nigon som &r
anstélld pé ett viardepappersinstitut med uppgift att tillvarata kundernas
intressen bor anses ha en sddan stéllning.

Straffviardet ndr det géller grovt insiderbrott och grov marknads-
manipulation kan variera beroende pa vilken girning det dr frdga om. Det
kan t.ex. ha betydelse hur planerad girningen é&r, vilka effekter den lett
till och vilken vinning gérningsmannen erhallit.

Forslagenhet nir det giller forfarandet bor péverka straffvirdet i
hojande riktning. Detsamma giller gdrningar som kénnetecknas av att
girningsmannen har en sirskilt kvalificerad stillning och har utnyttjat
denna, t.ex. en styrelseledamot eller verkstillande direktér med sérskild
insyn i verksamheten. Omstdndigheter som vidare bor végas in dr om
brottsligheten medfort sérskilt stor vinning, eller, nidr det giller grov
marknadsmanipulation, fatt stora effekter for prissittningen pa finans-
marknaderna.

Justeringar i narliggande lagar

Straffskalorna i lagen om ingripande mot marknadsmissbruk vid handel
med grossistenergiprodukter har utformats med marknadsmissbrukslagen
som forebild (prop. 2012/13:122 s. 21 f.). Motsvarande dndringar som de
som foreslds for den nya strafflagen bor darfor goras i den lagen, bade
nir det giller straffskalor och kvalifikationsgrunder. Brottsbeteckningen
otillborlig marknadspéverkan kan dock inte dndras da det &r den
beteckningen som anvinds i férordning (EU) nr 1227/2011. Detsamma
giller lagen om handel med utsléppsritter (prop. 2011/12:143 s. 27-30).
Som framgér i avsnitt 9.4 bor straffbestimmelserna som giller mark-
nadsmissbruk i lagen om handel med utsléppsritter upphédvas nér
MiFID II genomfors i svensk ratt.
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9.11 Ansvar och pafoljder for juridiska personer

Promemorians beddmning: Svensk ritt uppfyller de krav som
marknadsmissbruksdirektivet stéller i friga om ansvar och pafdljder
for juridiska personer.

Utredningens beddmning Overensstimmer med promemorians
bedémning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invdnda
mot den. Ekobrottsmyndigheten, med instimmande av Aklagarmyndig-
heten, pétalar att taket for sanktionsavgifter for juridiska personer enligt
marknadsmissbruksfoérordningen vida dverstiger hdgsta mojliga foretags-
bot.

Skalen for promemorians bedémning: I marknadsmissbruksdirek-
tivet finns dven bestdmmelser om ansvar och pafoljder for juridiska
personer (artiklarna 8 och 9). Bestimmelserna innebar att paféljder i
form av botesstraff eller administrativa avgifter under vissa forutsatt-
ningar ska kunna &ldggas sadana personer nér brott har begitts till deras
formén. Négot krav pa att infora straffréttsligt ansvar finns alltsé inte.
I skdlen till direktivet anges att ansvaret for juridiska personer kan
innebdra paforande av straffréttsliga eller icke straffrittsliga sanktioner,
t.ex. de som foreskrivs i marknadsmissbruksférordningen (skal 18).

I svensk ritt finns bestimmelser om foretagsbot i brottsbalken. For
brott som har begétts i utovningen av ndringsverksamhet ska, pd yrkande
av aklagaren, niringsidkaren aldggas foretagsbot. En forutséttning ar att
néringsidkaren inte har gjort vad som skiligen kan krivas for att fore-
bygga brottsligheten eller brottet har begétts av en person i ledande stéll-
ning eller en person som annars haft ett sarskilt ansvar for tillsyn eller
kontroll av verksamheten (36 kap. 7 § brottsbalken). Foretagsbot ska
bestdmmas till lagst fem tusen kronor och hogst tio miljoner kronor. En
hojning av maximibeloppet for foretagsbot dvervdgs for nédrvarande av
en utredning (dir. 2015:58).

Direktivets bestimmelser om ansvar och sanktioner for juridiska
personer utgdr standardbestimmelser som aterfinns i flera andra instru-
ment som antagits inom ramen for samarbetet i rittsliga och inrikes
fragor. De svenska reglerna om foretagsbot har i de sammanhangen an-
setts uppfylla de krav som stéllts i frdga om ansvar och sanktioner for
juridiska personer och sanktionerna har ansetts vara effektiva, proportio-
nella och avskrickande, se t.ex. propositionen Starkt skydd for barn mot
sexuella dvergrepp (prop. 2012/13:194 s. 16). Det saknas anledning att
gobra en annan beddmning i forhallande till det nu aktuella direktivet.

I sammanhanget bor ndmnas nagot om forhallandet mellan foretagsbot
och administrativa sanktioner. Det dr en forutsittning for foretagsbot att
ett brott har begatts, men det uppstélls inte ndgot krav pa att girnings-
mannen atalas for brottet eller ens identifieras. Det &r naturligtvis endast
sdllan mojligt att konstatera brottsligt uppsét hos en icke identifierad
gérningsman (se prop. 1985/86:23 s. 62). Reglerna om foretagsbot har en
obligatorisk utformning. Aklagaren ska alltsd fora talan om foretagsbot
om rekvisiten &r uppfyllda. Det giller dock inte om det finns skél for
eftergift av boten (a. prop. s. 65).



Den avgréansning av det kriminaliserade omradet som utredningen fore-
slar innebér att uppsatliga gérningar hanteras i den straffrittsliga ord-
ningen (SOU 2014:46 s. 220). Det innebdr att om det finns forutsatt-
ningar for foretagsbot i en sddan situation sa ska &klagaren fora en sddan
talan.

Som Ekobrottsmyndigheten och Aklagarmyndigheten patalar 4r maxi-
mibeloppet for foretagsbot lagre &n maximinivan for administrativa sank-
tioner for overtrddelser av marknadsmissbruksforordningen. Denna ord-
ning skulle kunna innebéra att sanktionen blir lindrigare nir foretagsbot
pafors an om den administrativa vigen hade valts. Det ska dock papekas
att en foretagsbot normalt pafors en ndringsidkare i samband med att en
person med nédra anknytning till bolaget doms for brott. Den samman-
tagna sanktionen torde darfor i normalfallet inte anses lindrigare &n i det
administrativa forfarandet. Vidare péagéar for nérvarande, som ndmns
ovan, en oversyn av foretagsbotsregleringen. I kommittédirektiven anges
att utredaren sérskilt ska dverviga och foresld en hojning av maximi-
beloppet for foretagsboten. Anledningen till detta &r kritik mot de ldga
beloppsnivéerna i relation till allt hdgre sanktionsavgifter som vida 6ver-
stiger taket pd foretagsboten. Hér pekas utvecklingen inom finansmark-
nadsomradet ut som vigledande.

Forutsdttningarna for att paféra administrativa sanktioner mot juridiska
personer maste anses vara storre dn forutsittningarna for foretagsbot.
I ménga fall torde det vara léttare att bevisa att det finns forutséttningar
for administrativa sanktioner mot en juridisk person. Aklagaren ska fora
talan om foretagsbot endast nédr han eller hon pé objektiva grunder kan
forvinta sig att en sddan talan skulle bifallas.

9.12  Utbildning

Promemorians beddmning: Kravet i marknadsmissbruksdirektivet
pa medlemsstaterna att begéra att utbildningsansvariga i réttsvisendet
tillhandahéller 1dmplig utbildning kraver inga lagstiftningséatgérder.

Utredningen behandlar inte fragan.

Remissinstanserna tar inte upp fragan.

Skalen fér promemorians bedémning: Utan att det paverkar ritts-
vasendet oberoende eller olikheter i det sétt pa vilket réttsvasendet &r
organiserat inom unionen, ska medlemsstaterna begira att de ansvariga
for utbildningen av domare, &klagare, poliser och &vrig personal péa
rattsliga myndigheter och andra myndigheter som arbetar med straff-
rattsliga utredningar, tillhandahaller 1amplig utbildning for att tillgodose
syftet med marknadsmissbruksdirektivet (artikel 11).

Nér det giller utredning av marknadsmissbruksrelaterad brottslighet
finns i dag en sérskild kammare inom Ekobrottsmyndigheten som hand-
lagger sddana drenden. Pa sa sitt kan expertkompetens upprétthéllas.
Genom forslaget att Stockholms tingsritt ska vara sarskilt forum for bade
brottmal och mal om administrativa sanktioner (SOU 2014:46 s. 240)
skapas ytterligare forutsittningar for god kompetens pad omradet. Det ar
ytterst regeringens ansvar att i samband med sin styrning av myndig-
heterna under regeringen se till att bekdmpningen av marknadsmissbruk
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organiseras pa ett sadant sdtt att adekvat kompetens kan upprétthallas i
relevanta myndigheter. Nagra ytterligare lagstiftningsatgérder for att
uppfylla kraven i marknadsmissbruksdirektivet i detta avseende &r inte
nddvindiga.

10 Rapportering av overtridelser

10.1 Inledning

Enligt marknadsmissbruksférordningen ska medlemsstaterna se till att
behdriga myndigheter etablerar effektiva mekanismer for att mojliggora
rapportering av faktiska eller potentiella dvertrddelser av forordningen
(artikel 32.1). Utredningen ldmnar forslag och gér beddmningar i den
delen (SOU 2014:46 s. 415—418). Sedan utredningen ldamnade sina for-
slag har EU-kommissionen, i enlighet med det bemyndigande som
lamnas i forordningen (artikel 32.5), antagit en genomforandeakt i vilket
det preciseras hur mekanismerna ska se ut (kommissionens genom-
forandedirektiv [EU] 2015/2392 av den 17 december 2015 om Europa-
parlamentets och radet forordning [EU] nr 596/2014 vad géller rapport-
ering till behoriga myndigheter av faktiska eller potentiella dvertradelser
av den forordningen, nedan bendmnt genomforandedirektivet). Ratts-
akten har antagits i form av ett direktiv i syfte att ge medlemsstaterna
flexibilitet att anpassa systemen for rapportering av overtradelser till sina
nationella system (skal 14).

I detta avsnitt 1dmnas de forslag och gors de bedomningar som foran-
leds av genomforandedirektivet. Fragor som ror sekretess for uppgifter
som kan rdja en anmaélares eller en anmailds identitet behandlas i avsnitt
11.2.

10.2  Finansinspektionens rapporteringssystem

Promemorians bedémning: De regler om rapporteringssystem och
behandling av personuppgifter som finns i genomforandedirektivet bor
genomforas genom foreskrifter pd forordningsniva. Sadana fore-
skrifter bor omfatta Finansinspektionens system for mottagande av
rapporter om overtridelser pad hela finansmarknadsomradet.

Skalen fér promemorians bedémning
Kraven nar det galler rapporteringssystemet

Bland de mekanismer som medlemsstaterna enligt marknadsmissbruks-
forordningen ska sdkerstéilla att de behoriga myndigheterna etablerar
ingér sérskilda forfaranden for mottagande av rapporter om overtradelser
och uppf6ljning av dem (artikel 32.2 a). Hur dessa forfaranden ska se ut
preciseras i genomforandedirektivet. Den behoriga myndigheten ska in-
ritta oberoende och autonoma kommunikationskanaler som ar bade sékra



och som garanterar konfidentialiteten vid mottagande och uppf6ljning av
rapporter (s.k. sédkra kommunikationskanaler, artikel 6.1). Dessa kommu-
nikationskanaler ska uppfylla vissa kriterier, sdsom att de ska vara av-
skilda frdn den behdriga myndighetens allmdnna kommunikations-
kanaler, skyddade mot atkomst fran obehorig personal och mojliggora
rapportering av overtriddelser bade skriftligt och muntligt (artikel 6.2 och
6.3).

Vidare ska medlemsstaterna sikerstilla att den behdriga myndigheten
for register over mottagna overtrddelserapporter (artikel 7.1 i genom-
forandedirektivet). En rad krav stélls ocksé upp nér det géller hur de mot-
tagna rapporterna ska behandlas. Den behoriga myndigheten ska om-
géende bekrifta mottagandet av skriftliga rapporter om dvertradelser till
den adress som den rapporterande personen angett, savida inte myndig-
heten har fog for att misstéinka att en mottagningsbekréftelse skulle dven-
tyra skyddet av den rapporterande personens identitet (artikel 7.2). Om
en telefonlinje med inspelning anvénds for rapportering av dvertriadelser
ska den behoriga myndigheten ha rétt att dokumentera den muntliga
rapporteringen i form av en inspelning av samtalet eller en utskrift av
samtalet (artikel 7.3). Om en telefonlinje utan inspelning anvénds for
rapportering ska myndigheten ha rétt att dokumentera den muntliga
rapporteringen i form av en utskrift av samtalet (artikel 7.4). Om en
person begir mote med den sdrskilt avdelade personalen pd myndigheten
for att rapportera om en Overtrddelse ska myndigheten sikerstélla att
motet dokumenteras (artikel 7.5). I alla dessa fall ska myndigheten, for
det fall den rapporterande personen har avslgjat sin identitet, ge denne
mdjlighet att godkédnna utskriften av samtalet genom att underteckna den.
I genomforandedirektivet anges ocksé att hanteringen av rapporter ska
skotas av sérskilt avdelad personal (artikel 3). I syfte att skydda person-
uppgifter ska rapporterna forvaras i ett konfidentiellt och sikert system
som ska vara itkomstskyddat (artikel 9). Overforing av uppgifter inom
eller utanfér myndigheten ska ske pé ett sitt som innebér att den inte
direkt eller indirekt avslojar den rapporterande eller den rapporterade
personens identitet (artikel 10).

I genomforandedirektivet anges ocksa att medlemsstaterna ska se till
att de behoriga myndigheterna regelbundet och minst en gang per ar ser
over sina forfaranden for mottagande och uppfoljning av rapportering om
overtradelser (artikel 12).

Behandling av personuppgifter

Det &r av sérskilt stor vikt att ett system for mottagande av uppgifter om
potentiella Gvertrddelser beaktar enskildas behov av integritetsskydd. I
genomforandedirektivet alaggs darfor medlemsstaterna att sakerstélla att
personuppgifter behandlas i enlighet med det som foljer av direktiv
95/46/EG (dataskyddsdirektivet), men det stélls dven upp ytterligare krav
som syftar till att skydda den rapporterade och den rapporterande
personen. Syftet &r att undvika oréttvis behandling eller skador pa
personens anseende som beror pa att personuppgifter rojts (skél 10).
Dataskyddsdirektivet har i svensk ritt genomfOrts genom person-
uppgiftslagen (1998:204). Personuppgiftslagen har till syfte att skydda
ménniskor mot att deras personliga integritet krianks genom behandling
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av personuppgifter. Personuppgiftslagen ar subsidiér till annan lag eller
forordning vilket innebér att bestimmelser i en annan lag eller férordning
som avviker frdn personuppgiftslagen géller framfor bestimmelserna i
personuppgiftslagen (2 §).

Den personuppgiftsbehandling som forekommer i Finansinspektionens
verksamhet och som é&r relaterad till marknadsmissbruk regleras i dag,
forutom av bestimmelserna i personuppgiftslagen, av en forordning
(marknadsmissbruksforordningen [2000:1101]). Férordningen innehaller
inga bestdimmelser som tar sikte pa uppgifter som ldmnas frivilligt inom
ramen for ett rapporteringssystem.

De uppgifter som kommer att anmaélas till Finansinspektionens rappor-
teringssystem kommer sannolikt huvudsakligen att handla om enskilda
personer som misstdnks ha Overtrdtt marknadsmissbruksférordningen.
Det 4r med andra ord information som direkt eller indirekt kan hénforas
till en fysisk person som é&r i livet och utgér sdledes personuppgifter
(personuppgiftslagen 3 §). Begreppet behandling av personuppgifter om-
fattar varje atgird eller serie av atgérder som vidtas med sédana upp-
gifter, exempelvis att samla in, bearbeta, lagra, sammanstilla och forstora
uppgifter (3 §). Lagen géller bl.a. for helt eller delvis automatiserad
behandling av personuppgifter (5 §). Det innebér att lagen t.ex. blir
tillimplig redan nédr Finansinspektionen samlar in personuppgifter
manuellt, exempelvis nir nadgon ringer och ldmnar personuppgifter, om
syftet ar att uppgifterna senare ska registreras elektroniskt.

For att Finansinspektionens behandling av personuppgifter ska vara
forenlig med personuppgiftslagen krévs att vissa grundlaggande krav for
all behandling av personuppgifter dr uppfyllda. Personuppgifter far bara
samlas in for sérskilda, uttryckligt angivna och berittigade dandamal och
de far inte behandlas for ndgot &ndamél som ar ofdrenligt med det dnda-
maél for vilket de samlades in (den s.k. finalitetsprincipen). De person-
uppgifter som behandlas ska vara adekvata och relevanta i forhéllande
till dndamalet med behandlingen, och fler personuppgifter far inte
behandlas d4n vad som dr ndédvéndigt med hansyn till &ndamalet med
behandlingen. Vidare ska de personuppgifter som behandlas vara riktiga
och, om nédvéndigt, aktuella och alla rimliga atgérder ska vidtas for att
ritta, blockera eller utpldna sddana uppgifter som ar felaktiga eller
ofullstindiga med hdnsyn till d&ndamélen med behandlingen. Person-
uppgifter far som regel inte heller bevaras under langre tid &n vad som &r
nddvindigt med hinsyn till Andamalen med behandlingen (9 §). I lagen
finns en upprikning av under vilka forutséttningar behandling av person-
uppgifter 6ver huvud taget ar tilldten (10 §). Personuppgifter far behand-
las om den registrerade har gett sitt samtycke. I vissa fall far person-
uppgifter behandlas dven utan samtycke. En forutséttning i dessa fall ar
att behandlingen &r nddviandig for vissa i paragrafen angivna dndamal.
Ett sadant fall &r ndr behandlingen dr nodvandig for att den person-
uppgiftsansvarige ska kunna fullgéra en réttslig skyldighet (10 § b). Den
rattsliga skyldigheten kan f6lja av en lag eller en annan forfattning eller
av EU-lagstiftning.

Finansinspektionen dr den myndighet som ska utses till behorig myn-
dighet 1 Sverige enligt marknadsmissbruksforordningen (se lagrads-
remissen Tillsyn over att EU:s marknadsmissbruksforordning foljs).



Finansinspektionen kommer ddrmed att ha till uppgift att dvervaka att
marknadsmissbruksfoérordningen f6ljs (artikel 22).

Utover detta finns det ett principiellt forbud i personuppgiftslagen mot
att behandla vad som é&r att beteckna som kénsliga personuppgifter
(13 §). Hit hor personuppgifter som avsldjar ras eller etniskt ursprung,
politiska &sikter, religios eller filosofisk dvertygelse eller medlemskap i
fackforening samt personuppgifter som ror hélsa eller sexualliv. Be-
stimmelsen behover inte tillimpas vid behandling av sddana person-
uppgifter 1 ostrukturerat material. Behandling av kénsliga personupp-
gifter i ostrukturerat material far dock inte ske om den innebér en krénk-
ning av den registrerades personliga integritet (5 a §). Utdver detta finns
undantag fran forbudet att behandla kénsliga uppgifter (15-19 §§
personuppgiftslagen och 8 § personuppgiftsforordningen [1998:1191])).

For Finansinspektionens kan det sannolikt bli friga om att behandla
personnummer. For att det ska kunna ske maste det vara klart motiverat
med hénsyn till andamalet med behandlingen och vikten av en sdker
identifiering (22 §).

I personuppgiftslagen finns ocksd bestimmelser om den personupp-
giftsansvariges skyldighet att sjilvmant eller efter ansdkan l&dmna in-
formation till den registrerade (23-26 §§). Om personuppgifter har sam-
lats in fran ndgon annan kélla &n den registrerade, ska enligt huvudregeln
den registrerade fa information om behandlingen av uppgifterna (24 §
forsta stycket). Att pa det séttet lamna uppgifter till en person som skulle
kunna misstinkas for att ha Overtrdtt marknadsmissbruksforordningen
kan riskera att komma i konflikt med den sekretessbestimmelse som
foreslas om sekretess till skydd for en utredning (avsnitt 11.4). Undantag
frdn denna informationsskyldighet foreligger om det finns bestimmelser
om registrerandet eller utlimnandet av personuppgifterna i en lag eller
nagon annan forfattning (24 § andra stycket). Med lag eller annan for-
fattning avses av riksdagen beslutad lag, forordningar beslutade av
regeringen och foreskrifter som meddelats av myndighet. Nedan foreslas
att bestimmelser om Finansinspektionens registrerande ska finnas i for-
fattning pa forordningsniva.

Den behandling av personuppgifter som genomforandedirektivet forut-
sitter ska goras for att den behoriga myndigheten ska fullgdra sina
skyldigheter, bedoms vara férenlig med personuppgiftslagen.

Reglerna om rapporteringssystem bor genomféras pa forordningsniva

Syftet och dndamélet med genomférandedirektivet ar att personer, s.k.
visselblasare, som vill rapportera om misstinkt marknadsmissbruk ska
kunna gora detta utan ridsla for repressalier, diskriminering eller utlam-
nande av personuppgifter (skdl 1). I genomfoérandedirektivet anges hur
den behoriga myndighetens system for att ta emot och behandla sédana
rapporter ska se ut.

I fragan om det sérskilda rapporteringssystem som behandlades vid
genomforandet i svensk rdtt av kapitaltdckningsdirektivet gjorde rege-
ringen bedémningen att Finansinspektionen i praktiken uppfyller de krav
pa effektiva och tillforlitliga mekanismer for att uppmuntra rapportering
och att motta rapporter betriffande Overtrddelser som foljer av det
direktivet (prop. 2013/14:228 s. 244 f.). Regeringen ansag dock att
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kapitaltickningsdirektivet forutsétter ett genomforande i svensk ritt av
reglerna i direktivet. Med hénsyn till reglernas art ansag regeringen att de
relevanta artiklarna i direktivet borde genomforas genom foreskrifter pa
forordningsniva (se 5 b § forordningen [2009:93] med instruktion for
Finansinspektionen) Motsvarande bedomning gjorde regeringen av-
seende den skyldighet som anges i forordningen om véirdepappers-
centraler om att inrdtta sirskilda forfaranden for hur anmélningar om
overtradelser enligt den forordningen ska omhéndertas av behorig myn-
dighet (prop. 2015/16:10 s. 216-218).

Reglerna i genomforandedirektivet 4r mer detaljerade dn de regler om
den behodriga myndighetens rapporteringssystem som har genomforts i
svensk ritt. Som framgér ovan ar reglerna i direktivet forenliga med
personuppgiftslagen. Detaljeringsgraden syftar till att ytterligare skydda
bade den som rapporterar och den som rapporteras mot den integritets-
krankning som behandlingen av personuppgifter innebédr. Reglerna i
direktivet dr ddrmed av sddan karaktdr att de bor genomforas genom
foreskrifter pa forordningsniva.

Mot bakgrund av att rapporteringssystem redan finns inrdttade hos
Finansinspektionen for andra rapporteringsskyldigheter inom finans-
marknadsomradet forefaller det ldmpligt att de mer detaljerade reglerna
som enligt genomforandedirektivet ska gélla pd marknadsmissbruks-
omradet blir tillimpliga pa rapporteringssystemet som helhet. De bestim-
melser som &r gemensamma for Finansinspektionens rapporterings-
system bor déarfor anges samlat i en och samma forordning.

10.3 Information och stdd frén Finansinspektionen
till den som rapporterar

Promemorians bedémning: Reglerna i genomférandedirektivet om
information pa den behériga myndighetens webbplats och annat stod
till den som har anmdlt en dvertrddelse bor genomforas genom fore-
skrifter pa forordningsniva. Foreskrifterna bor omfatta Finansinspek-
tionens system for mottagande av rapporter om dvertradelser pa hela
finansmarknadsomradet.

Skélen for promemorians bedémning: Forutom regler om hur den
behoriga myndigheten ska hantera inkomna rapporter innehaller genom-
forandedirektivet regler om att den behdriga myndigheten pa sin webb-
plats ska offentliggéra information som ror hur rapportering gors och vad
som giller for rapporteringen, exempelvis information om kommunika-
tionskanalerna for mottagande och uppfoljning av rapporteringen av
overtriadelserna (artikel 4). I den information som den behériga myndig-
heten ska ha pa sin webbplats ingér dven en forklaring om att personer
som rapporterar information till myndigheten i enlighet med marknads-
missbruksforordningen inte ska anses Overtrdda eventuella restriktioner
for lamnande av uppgifter som alagts genom avtal eller forfattning
(artikel 4.2 e). Informationen i denna del bor avse den bestimmelse som
foreslas i avsnitt 10.4. Pa webbplatsen ska det d&ven anges att rapporter
kan ldmnas anonymt, vilken sekretess som géller for rapporterna och



vilken é&terkoppling den rapporterande kan forvdnta sig (artikel 5).
Fragorna ror typiska myndighetsuppgifter som inryms under regeringens
primidromrade. Reglerna i genomfoérandedirektivet kan dérfor genom-
foras 1 svensk rétt genom foreskrifter pd forordningsniva. I den del
direktivet ldmnar Oppet for den behdriga myndigheten att besluta om
forfarandet bor foreskrifterna ocksé gora det. Fragan vilken aterkoppling
den rapporterande ska fa bor t.ex. avgdras av Finansinspektionen i
myndighetens interna riktlinjer eller arbetsordning.

Genomforandedirektivet innehéller dven regler som innebér att den
behdriga myndigheten, forutom information om rapporteringssystemet,
ska tillhandahalla information och annat stéd som har med den rapporte-
randes status som visselblasare att gora (artikel 8). Reglerna preciserar
det som anges 1 marknadsmissbruksférordningen om skydd mot repressa-
lier for den som rapporterar en potentiell dvertrddelse (artikel 32.2 b).
Det innebér att rapporterande personer genom den behoriga myndig-
hetens forsorg ska ha tillgang till omfattande information och radgivning
om de rittsmedel och forfaranden som erbjuds enligt nationell lagstift-
ning for att skydda dem mot orittvis behandling, exempelvis forfaranden
for att yrka ekonomisk erséttning (artikel 8.2 a). Dessa regler genomfors
lampligen genom att Finansinspektionen fir uppdraget att pa lampligt
sitt — t.ex. genom en broschyr — redogéra for vad som giller enligt
svensk ratt. Regeringen har nyligen beslutat om en proposition Ett
sarskilt skydd mot repressalier for arbetstagare som slar larm om
allvarliga missforhallanden (prop. 2015/16:128). Den nya lag som fore-
slas dér bor naturligtvis, om och nédr den trdder i kraft, ingé i den infor-
mation som Finansinspektionen tillhandahaller. Informationen bor dven
omfatta vilka olika organ — foretradesvis fackliga — som en person som
anser sig ha blivit utsatt for repressalier frdn en arbetsgivare till foljd av
en anmélan kan vénda sig till.

Den behdriga myndigheten ska dven ge rapporterande personer effek-
tivt stod gentemot alla relevanta myndigheter som deltar i deras skydd
mot ordttvis behandling, bl.a. genom att i arbetsrittsliga tvister intyga
den rapporterande personens status som “visselblasare” (artikel 8.2 b).
Négon ndrmare forklaring av vad detta ska innebéra finns inte i genom-
forandedirektivet. Det finns inte heller, vare sig i marknadsmissbruks-
forordningen eller i genomforandedirektivet, nagon definition av begrep-
pet visselblasare. Nagon saddan definition finns inte heller i svensk ritt.
Det som avses i genomforandedirektivet torde dock vara en person som
rapporterar till den behoriga myndigheten om potentiella Gvertradelser.

I Sverige finns det inte ndgon sérskild forvaltningsmyndighet som
ansvarar for skydd av s.k. visselblasare. De myndigheter som kan anses
delta i skyddet mot oréttvis behandling med anledning av en rapportering
ar de domstolar som kan komma att prova frdgan om repressalier har dgt
rum. Att ge Finansinspektionen uppdraget att agera réttsligt bitrdde i en
sadan tvist kan inte anses lampligt, och inte heller vara ett krav enligt
genomforandedirektivet. Finansinspektionens stdd till den som rappor-
terat bor i forsta hand bestd i den information som behandlas ovan.
Utover det, och i enlighet med genomfoérandedirektivet, bér Finans-
inspektionen vara skyldig att pa begéran upprétta ett intyg om att rappor-
tering har skett och vad rapporteringen har lett till hos Finansinspek-
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tionen, i den mén sidana uppgifter inte maste sekretessbeldggas. Aven de
reglerna i direktivet bor genomforas pa forordningsniva.

I likhet med de regler om systemet for mottagande och uppfoljning av
rapporter som behandlas i avsnitt 10.2 bor de regler som behandlas i
forevarande avsnitt bli tillimpliga i Finansinspektionens hela verk-
sambhet, dvs. de bor inte begransas till att tillimpas endast p4 marknads-
missbruksomradet.

10.4  Ratt att asidositta tystnadsplikt

Promemorians forslag: Den som har gjort en anmélan till Finans-
inspektionen om en misstinkt overtrddelse av marknadsmissbruks-
forordningen far inte goras ansvarig for att ha asidosatt nigon
tystnadsplikt, om anméilaren hade anledning att anta att en Over-
tridelse hade skett. Detta ska inte gélla om anmélan innebér att
anmadlaren gor sig skyldig till brott.

I det allminnas verksamhet ska 1 stillet bestimmelserna i
offentlighets- och sekretesslagen tillimpas. En sekretessbrytande
bestimmelse infors i offentlighets- och sekretesslagen som gor det
mdjligt att ldmna uppgifter om innehav av finansiella instrument som
omfattas av sekretess enligt 32 kap. 6 § samma lag till Finansinspek-
tionen, om uppgiften kan antas ha betydelse for fullgérandet av
inspektionens uppgifter enligt kompletteringslagen.

Skélen fér promemorians forslag

En ratt att bryta mot tystnadsplikt for att rapportera en 6vertradelse bor
inforas

I svensk ritt finns inga generella bestimmelser som innebér att den som
rapporterar till en myndighet om missforhallanden inte ska anses bryta
mot nagon tystnadsplikt. EU-kommissionen forutsétter att det i nationell
ratt i medlemsstaterna finns bestdmmelser pd marknadsmissbruks-
omradet av sddan innebord. Det framgar av artikel 4.2 e igenom-
forandedirektivet. I den artikeln anges att de behdriga myndigheterna pa
sina webbplatser ska ldmna en forklaring som tydligt anger att personer
som rapporterar information till den behdriga myndigheten i enlighet
med marknadsmissbruksforordningen inte ska anses dvertrdda eventuella
restriktioner for limnande av uppgifter som alagts genom avtal eller i
annan forfattning. Ordalydelsen stimmer Gverens med ordalydelsen i
artikel 23.4 i marknadsmissbruksforordningen i vilken det anges att den
som rapporterar information till den behdriga myndigheten i enlighet
med denna forordning” inte ska anses dvertrdda eventuella restriktioner
for ldmnande av uppgifter. Den artikeln anges bland de som medlems-
staterna ska vidta nodvéndiga atgérder for att folja (artikel 39.3), vilket
innebér att det finns skl att anse att den inte ar direkt tillimplig. Det ar
dessutom tveksamt om det som anges i artikel 23.4 i marknadsmiss-
bruksforordningen kan anses omfatta rapportering som sker till foljd av
ett system for rapportering av &vertrddelser. Sadan rapportering kan inte
ske i enlighet med forordningen”, eftersom rapporteringssystemen



forutsétter nationell lagstiftning och medlemsstaterna dessutom ges viss
frihet att avgora vilken typ av skydd som ska ges den som rapporterar
enligt ett sddant system. Att det i genomforandedirektivet forutsitts att
den behoriga myndigheten ska informera om bestimmelser om ritt att
asidositta tystnadsplikter utgoér dock skél for att infora en tydlig bestdm-
melse av det slaget. En sddan bestimmelse dr ocksd motiverad for att
stirka skyddet for den som slér larm och pa sé& sitt ge bittre forut-
sattningar for att overtrddelser av marknadsmissbruksfoérordningen upp-
mérksammas och kan utredas.

I sammanhanget kan pépekas att regeringen nyligen foreslagit ett
sarskilt skydd mot repressalier for arbetstagare som slar larm om allvar-
liga missforhallanden (prop. 2015/16:128). Den som slar larm enligt den
nya lag som foreslds dar ska ha ratt till skadestdnd vid repressalier fran
arbetsgivaren pa grund av att arbetstagaren har slagit larm. Den fore-
slagna lagen ger ingen lagstadgad rétt att sl larm, dvs. de skyddsregler
som foreslds i lagen far inte foretrdde framfor avtalade tystnadsplikter
eller annan reglering som kan innebéra skadestdndsskyldighet for arbets-
tagaren. Den lag som foreslds har ett brett tillimpningsomréde. Det finns
skél att gora delvis andra dverviganden nér det dr frdga om rapportering
av missforhallanden inom ett avgransat omrade och till en viss myndig-
het och dér det finns bestimmelser om sekretess for uppgifter i de anmal-
ningar som tas emot. Pa detta omrade finns forutséttningar att forstirka
skyddet for den som slar larm s& att den som rapporterar till Finans-
inspektionen inte ska anses &sidosdtta vissa tystnadsplikter. En saddan
reglering bor dérfor inforas.

Fragan ar hur en sédan reglering ska utformas och hur langtgiende den
bor vara.

Ratten att bryta tystnadsplikt bor intrdda om det finns anledning att anta
att en overtradelse har skett

For att en tystnadsplikt ska f& brytas pé eget initiativ — dvs. utan att t.ex.
en myndighet har begirt uppgifter eller det finns en rapporterings-
skyldighet — bor till att borja med de uppgifter som rapporteras ha viss
kvalitet. En sjdlvklar forutsittning &r att uppgifterna har med en pastadd
overtradelse att gora. I genomforandedirektivet anges att personer som
medvetet rapporterar felaktig eller vilseledande information till behoriga
myndigheter inte bor betraktas som visselblasare och foljaktligen inte
atnjuta skydd (skal 1). Det ger uttryck for att en visselblasare bor lamna
uppgifter 1 tron om att de &r riktiga. Fragan dr dock vilken grad av
forvissning den som rapporterar potentiella overtradelser ska ha om att
en Overtrddelse har skett. Detta kan variera beroende pa vilken effekt
rapporteringen far. I den lagradsremiss som nidmns ovan foreslas att
ratten till skadestdnd vid repressalier frdn arbetsgivarens sida, nir det
giller larm till myndigheter eller offentliggdrande av uppgifter, ska gilla
ndr arbetstagaren “hade fog for péstdendet om allvarliga missfor-
héllanden”. Nu r det dock inte frdga om en ritt till skadestdnd, utan en
ratt att undgd ansvar for asidosittande av tystnadsplikt. Den ritten bor
intrdda vid en lag misstankegrad och den bor gilla alla typer av
overtradelser av marknadsmissbruksférordningen.
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I svensk ratt finns i1 dag en bestimmelse om att ett vardepappersinstitut
eller en bors som har rapporterat misstankta brott enligt géllande regler
om rapporteringsskyldighet inte far goras ansvarigt for att ha &sidosatt
ndgon tystnadsplikt, om foretaget hade “anledning att rdkna med” att
rapportering borde ske (12 § marknadsmissbrukslagen). En liknande
bestimmelse finns i lagen (2009:62) om atgdrder mot penningtvitt och
finansiering av terrorism (3 kap. 5 §). Dessa bestimmelser géller vid
rapporteringsskyldighet. En liknande formulering, som passar nir det dr
fraga om frivillig rapportering, &r att det ska vara mojligt att asidosétta
tystnadsplikt om anmélaren hade “anledning att anta” att en dvertradelse
av marknadsmissbruksforordningen hade skett. Det innebér att det bor
krdvas att det finns ndgon faktisk omstdndighet som kan konstateras
objektivt, dvs. det bor inte vara fraga om ett rent pastdende fran an-
malarens sida. Ett siddant krav dr rimligt &ven mot bakgrund av att rena
pastaenden inte kan anses vara till nytta for Finansinspektionen nér det
géller att utreda om en dvertrédelse har skett.

Regleringen i offentlighets- och sekretesslagen

Offentlighets- och sekretesslagen (2009:400), forkortad OSL, innehéller
bestimmelser om tystnadsplikt i det allménnas verksamhet och om for-
bud att 1dmna ut allménna handlingar. Lagen riktar sig till myndigheter
och personer som &r verksamma i det allmédnnas tjdnst och som i denna
alaggs begrinsningar i sin yttrandefrihet och i tillimpningen av offentlig-
hetsprincipen. Bestimmelserna ifrdga innebdr forbud att rdja uppgift,
vare sig det sker muntligen, genom utlimnande av allmén handling eller
pad ndgot annat sitt (se definitionen av sekretess i 3 kap. 1 § OSL).
Forbudet att réja en uppgift riktar sig bade mot myndigheten dir
uppgiften ar sekretessbelagd och till personalen vid myndigheten. En
uppgift for vilken sekretess géller enligt OSL far inte rdjas for enskilda
eller for andra myndigheter, om inte annat anges i OSL eller i lag eller
forordning, till vilken OSL hédnvisar. Eventuella sekretessbrytande
bestimmelser maste saledes framgé i OSL.

Uppgifter som kan vara relevanta for Finansinspektionens 6vervakning
av att marknadsmissbruksforordningen foljs kan finnas hos flera
myndigheter. Mest sannolikt &r det att sddana uppgifter finns hos
myndigheter som bedriver verksamhet med anknytning till finansiella
marknader eller niringslivet i ovrigt.

Uppgifter som &r relevanta for Finansinspektionens 6vervakning skulle
kunna avse att en anstilld pd en myndighet har Overtrdtt marknads-
missbruksforordningen. Fér myndigheter som har tillgéng till kurspaver-
kande information far regeringen besluta att det vid myndigheten ska
foras en forteckning Gver vissa befattningshavares och anstilldas innehav
av finansiella instrument (11 § lagen [2000:1087] om anmaélnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument). Anmilnings-
skyldigheten syftar till att motverka insiderbrott. De uppgifter som
anmdls omfattas av sekretess enligt 32 kap. 6 § OSL om det inte star klart
att uppgiften kan r6jas utan att den som uppgiften ror lider skada eller
men. Den som tar emot anmélningarna skulle dock kunna upptécka att
nagon anstélld kopt eller sélt finansiella instrument vid en tidpunkt da
personen i fraga kan ha forfogat 6ver insiderinformation. Det finns ingen



sekretessbrytande bestimmelse 1 anslutning till 32 kap. 6 § OSL.
Eftersom det i nu ndmnd situation ror sig om misstanke om brott som kan
antas fOoranleda annan pafoljd dn boter kan i dag 10 kap. 24 § OSL
anvindas for att limna ut sekretessbelagda uppgifter till aklagare. Aven
den sekretessbrytande bestimmelsen i 10 kap. 18 §, som géller uppgifter
som behovs for forundersokning, rittegang, drende om disciplinansvar
eller skiljande fran anstillning eller annat jadmforbart réttsligt forhallande,
medger sadant uppgiftsldmnande.

Det sanktionssystem som utredningen foreslar (se SOU 2014:46 s.
220) innebdr dock en sanktionsvixling pa sa sétt att vissa girningar i
stallet for straff ska kunna foranleda en administrativ sanktion enligt
kompletteringslagen. Det dr viktigt att det inte rader ndgon tveksamhet
ndr det giller mojligheten att rapportera misstdnkta transaktioner till
Finansinspektionen. Det bor déarfor inforas en sekretessbrytande bestdm-
melse i anslutning till 32 kap. 6 § OSL som klargor att uppgifter om
innehav av finansiella instrument far ldmnas till Finansinspektionen, om
uppgiften kan antas ha betydelse for fullgbrandet av inspektionens
uppgifter enligt kompletteringslagen.

Misstankar om att ndgon utanfor en myndighet har 6vertréitt marknads-
missbruksforordningen skulle t.ex. kunna uppkomma i samband med
tillstandsprévningar av olika slag eller ansdkningar om patent. Vid
handldggningen av ett drende skulle det t.ex. kunna framga att viss
information om ett bolag som maste anses ha vasentlig betydelse for
priset pa bolagets aktier (insiderinformation) inte har offentliggjorts. I
avsnitt 7 foreslas att Finansinspektionen ska kunna ingripa mot ett bolag
som inte har offentliggjort insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
marknadsmissbruksférordningen. En myndighet skulle dven kunna ha
uppgifter som visar att information som har offentliggjorts &r vilse-
ledande pé ett sitt som kan antas utgdra marknadsmanipulation (artikel
12 1 marknadsmissbruksforordningen). For de uppgifter som skulle
kunna vara relevanta for Finansinspektionen att ta del av kan i vissa fall
sekretess gilla enligt t.ex. 30 kap. 23 § OSL (affdrs- eller driftférhéllan-
den eller andra ekonomiska eller personliga forhallanden) och de fore-
skrifter som regeringen har meddelat i anslutning till den bestdmmelsen.
Uppgifter av sddant slag kan dven finnas hos t.ex. Konkurrensverket eller
Riksgéldskontoret och omfattas av sekretess till foljd av 30 kap. 1 eller
12 §.

Uppgifter som de nu ndmnda skulle kunna l&dmnas till Finansinspek-
tionen med stdd av generalklausulen i 10 kap. 27 § OSL. Enligt den
bestimmelsen far en sekretessbelagd uppgift ldmnas till en myndighet
om det dr uppenbart att intresset av att uppgiften 1dmnas har foretrade
framfor det intresse som sekretessen ska skydda. Vid den bedomningen
bor beaktas att uppgifter om en enskilds ekonomiska eller personliga
forhallanden kommer att omfattas av sekretess dven hos Finansinspek-
tionen. For uppgifter som kan avslgja den anmildes identitet foreslas
dessutom ett mycket starkt sekretesskydd (se avsnitt 11.2). Om det ar
fraga om en misstinkt Overtrddelse av artikel 17 i marknadsmissbruks-
forordningen finns vidare en skyldighet att offentliggéra uppgifterna
eftersom de har betydelse for allménhetens beddmning av vérdet pa
finansiella instrument knutet till bolaget. Det anforda leder till slutsatsen
att generalklausulen torde kunna tilldimpas for att lamna sekretessbelagda
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uppgifter till Finansinspektionen nér de dr relevanta for beddmningen av
om ndgon har vertritt marknadsmissbruksforordningen.
Sammanfattningsvis bor regleringen i OSL, med forslaget ovan, vara
tillrdcklig for att mdjliggdra uppgiftslimnande till Finansinspektionen
nédr uppgifterna ir relevanta for bedomning av om en Overtriadelse av
marknadsmissbruksférordningen har skett. Négon ytterligare bestim-
melse som tar sikte pa offentliga funktiondrer och deras mojligheter att
lamna s&dana uppgifter till Finansinspektionen ar darfor inte nédvandig.

Vilka tystnadsplikter ska kunna &sidosattas?

For andra &n offentliga funktionirer kan det finnas bestimmelser om
tystnadsplikt bade i forfattning och i avtal.

Intresset av att misstankta overtrddelser upptéicks och kan utredas véger
tungt. Rapportering bor darfor i vart fall kunna ske utan hinder av
tystnadsplikter som regleras genom olika typer av avtal. Det bor gilla
alla forpliktelser som foljer av avtal och som kan innebéra restriktioner
for rétten att roja uppgifter, t.ex. som foljd av ett anstdllningsforhallande
eller ett uppdrag.

Aven tystnadsplikter som foljer av lag eller annan forfattning bor
kunna brytas for att rapportera en misstankt dvertrddelse av marknads-
missbruksforordningen. Vissa lagreglerade tystnadsplikter &r dock
grundade péd intressen som kan vidga tyngre 4n intresset att kunna
uppticka och utreda marknadsmissbruk. Att det kan finnas motstdende
intressen som 1 vissa fall fir ge vika for skyddet av den rapporterande
personen erkdnns i marknadsmissbruksforordningen dér det t.ex. anges
att skyddet for den rapporterande personens identitet kan behova vika for
att skydda andras friheter, ddribland den rapporterade personens rétt till
forsvar (skal 7).

En tystnadsplikt som f6ljer av lag ar det s.k. kéllskyddet. Detta innebar
enligt tryckfrihetsforordningen ett forbud for bl.a. den som tagit befatt-
ning med tillkomsten eller utgivningen av en tryckt skrift att roja en kélla
som vill vara anonym (3 kap. 3 § tryckfrihetsférordningen). Motsvarande
kéllskydd géller dven for bl.a. radio och tv (2 kap. 3 § yttrandefrihets-
grundlagen). Brott mot kdllskyddet &r straffbelagt enligt 3 kap. 5 § tryck-
frihetsforordningen och 2 kap. 5 § yttrandefrihetsgrundlagen. Kéllskyd-
det skyddar bl.a. den som genom utnyttjande av sin meddelarfrihet ano-
nymt ldmnar uppgifter for publicering. Det kan t.ex. vara friga om en
person som till en tidningsutgivare lamnar uppgifter om att ndgon annan
har gjort sig skyldig till marknadsmanipulation. Skulle tidningsutgivaren
vianda sig till Finansinspektionen med dessa uppgifter bor inte detta
innebéra att killskyddet far vika. Forbudet mot att roja en sadan kélla har
samma syfte som den reglering om skydd for visselblasare som finns i
marknadsmissbruksforordningen. Skulle utgivaren rdja uppgiftslamna-
rens identitet bor denne alltsé alltid kunna goras ansvarig for detta.

En annan tystnadsplikt som foljer av lag, och som é&r relevant i detta
sammanhang, &r den tystnadspliktsplikt for advokater som foljer av
8 kap. 4 § réttegangsbalken. En advokat dr skyldig att fortiga vad han far
kédnnedom om i sin yrkesutdvning nér god advokatsed kraver detta. Brott
mot tystnadsplikten &r straffbart (20 kap. 3 § brottsbalken). Syftet med
advokatsekretessen dr bl.a. att sikerstilla rétten till forsvar, som ocksa



skyddas av EU-rdtten. Principen om skydd for advokatsekretessen er-
kanns ocksa i EU-rétten (se t.ex. de férenade malen malen T-125/03 och
T-253/03 Akzo Nobel Chemicals Ltd och Akcros Chemicals Ltd mot
Europeiska gemenskapernas kommission). En advokat bor darfor inte
tillatas att bryta mot advokatsekretessen genom att lamna uppgifter som
omfattas av tystnadsplikten i samband med en anmélan om en misstankt
overtradelse av marknadsmissbruksforordningen.

Det kan dven finnas andra tystnadsplikter som viger tyngre dn intresset
att mojliggora rapportering av misstidnkta Overtriddelser av marknads-
missbruksforordningen. I undantagsfall skulle den som ldmnar uppgifter
till Finansinspektionen t.ex. kunna gora sig skyldig till obehorig befatt-
ning med hemlig uppgift (19 kap. 8 § brottsbalken), som é&r ett brott mot
rikets sékerhet.

De tystnadsplikter som ndmns ovan &r straffréttsligt sanktionerade. En
lamplig avviagning mellan intresset att tillforsdkra visselbldsare ett skydd
mot att héllas ansvariga for asidoséttande av en tystnadsplikt och andra
skyddsvérda intressen innebér att grinsen bor dras vid &sidoséttandet av
tystnadsplikter som innebér att ett brott begds. Den som ldmnar uppgifter
till Finansinspektionen i samband med en anmélan om en misstinkt dver-
tridelse bor saledes inte kunna goras ansvarig for att ha &sidosatt ndgon
tystnadsplikt, sdvida inte uppgiftsldmnandet &r brottsligt.

11 Sekretess 1 Finansinspektionens
verksamhet

11.1 Sekretess till skydd for enskilds personliga och
ekonomiska férhéllanden

Promemorians forslag: Det infors en bestimmelse i offentlighets-
och sekretesslagen om att sekretess ska gilla for uppgift om en
enskilds personliga eller ekonomiska forhédllanden i en statlig
myndighets verksamhet enligt kompletteringslagen, om det kan antas
att den enskilde lider skada eller men om uppgiften réjs. Sadan
sekretess ska inte gilla uppgifter som ldmnats pa grund av
anmélningsskyldigheten for personer i ledande stéllning eller dem
nérstdende personer.

Fér en myndighet i ett drende enligt artikel 17 i marknadsmiss-
bruksforordningen en uppgift som ar sekretessreglerad enligt den nya
bestimmelsen, ska bestimmelsen vara tillimplig &ven hos den
mottagande myndigheten.

For uppgift i en allmin handling ska sekretessen géilla i hogst tjugo
ar.

Utredningen behandlar inte fragan.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att det i 30 kap. 6 §
offentlighets- och sekretesslagen bor tas in en hénvisning till komplette-
ringslagen. Ovriga remissinstanser tar inte upp fragan.
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Skalen fér promemorians forslag

Skyddet for uppgifter om enskildas personliga eller ekonomiska
forhallanden

Enligt 30 kap. 4 § OSL giller sekretess i en statlig myndighets verk-
samhet som bestér i tillstindsgivning eller tillsyn med avseende pa bl.a.
virdepappersmarknaden for uppgift om afférs- eller driftférhéllanden och
ekonomiska eller personliga forhallanden under vissa villkor. Tillimp-
ningsomradet for bestimmelsen har sedan den forst infordes i den
numera upphdvda sekretesslagen (1980:100) utvidgats fran att avse
tillsyn Over vissa tillstindspliktiga institut till att avse tillsyn med
avseende pa “vidrdepappersmarknaden” (8 kap. 5 § sekretesslagen, se
prop. 1991/92:113 s. 130-133). Begreppet tillsyn ska inte ges en alltfor
sniv tolkning (prop. 1979/80:2 Del A s.233). Aven verksamhet som
syftar till att forhindra problem pé véirdepappersmarknaden kan klassas
som tillsyn (prop.2015/16:5 s.708). Bestdmmelser om sekretess for
uppgifter som framkommer till f61jd av Finansinspektionens dvervakning
enligt marknadsmissbrukslagen, och vissa andra lagar, regleras dock i
30 kap. 6 § OSL. Finansinspektionens overvakning omfattar fler aktdrer
dn de som omfattas av Finansinspektionens tillsyn pa grund av att de
bedriver en tillstdndspliktig verksamhet. Nér bestimmelsen infordes, och
nér den har utvidgats, har man skilt mellan tillsyn” och ”6vervakning”
och ansett att sekretess for uppgifter som framkommer i Finans-
inspektionens Overvakning ska regleras sarskilt (se t.ex. prop.
2011/12:175 s. 35).

Sekretessen enligt 30 kap. 6 § OSL géller for sddan uppgift om en
enskilds ekonomiska eller personliga forhallanden som ”pé begéran™ har
lamnats av ndgon som &r skyldig att 1dmna uppgifter till myndigheten i
samband med Finansinspektionens dvervakning enligt vissa lagar. Om en
uppgift ror den uppgiftsskyldige géller sekretessen endast om denne kan
antas lida skada eller men om uppgiften r6js och sekretessen inte mot-
verkar syftet med uppgiftsskyldigheten (se forslag till en andring av
bestimmelsen i avsnitt 11.5).

Behovet av en ny sekretessbestammelse

Finansinspektionen anser att det bor goras en dndring i 30 kap. 6 § OSL
pa sa sitt att kompletteringslagen ldggs till i uppriakningen av lagar till
foljd av vilka inspektionen kan fa uppgifter fran enskilda i sin 6vervak-
ning. Det finns dock anledning att i stéllet 6vervdga en ny sekretess-
bestdmmelse.

Som ndmns ovan giller sekretess enligt 30 kap. 6 § OSL endast for
uppgifter som lamnats ’pa begédran”. Bestimmelsen infordes i samband
med att Finansinspektionen fick befogenhet att begéra in uppgifter i syfte
att utreda missténkta dvertradelser av insiderreglerna (prop. 1984/85:157
s. 52 f. och 73 f.). I forarbetena till den &ldre bestimmelsen i sekretess-
lagen anfors att begransningen innebér att uppgifter som lamnas till f6ljd
av sdrskild anmélningsplikt, t.ex. uppgifter om affirer som en person
med insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag har gjort i bolagets aktier,
didrmed inte omfattas av sekretess (a. prop. s. 74).

Sedan bestimmelsen infordes har det dock inforts regler som innebér
att sadana kénsliga uppgifter som det var ténkt skulle skyddas av bestdm-



melsen kan komma att 1dmnas till Finansinspektionen pa annat sétt 4n till
foljd av en begéran fran Finansinspektionen. I marknadsmissbrukslagen
finns t.ex. en bestimmelse om att borser och virdepappersinstitut ska
anméla misstdnkta overtrddelser av marknadsmissbrukslagen till Finans-
inspektionen (10 §). En motsvarande rapporteringsskyldighet finns i
artikel 16 1 marknadsmissbruksforordningen. Det &r séledes friga om en
rapporteringsskyldighet. En anmélan innehaller i allminhet uppgifter om
en enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden, t.ex. uppgift om att
en viss transaktion kan misstdnkas utgdra marknadsmanipulation. Upp-
gifter i en sddan anmilan kan inte anses ha limnats pd Finansinspek-
tionens begdran och omfattas alltsd inte av 30 kap. 6 § OSL. Nar det
giller uppgifter 1 sidana anmélningar finns det inget sekretesskydd sa-
vida inte anméilan blir en del av en férundersékning och ddrmed omfattas
av sekretess till skydd for en enskilds personliga eller ekonomiska for-
hallanden enligt 35kap. 1§ OSL. Med det nya regelverk som
utredningen foresldr kommer behovet av sekretess for sddana uppgifter i
en anméilan att bli tydligt, eftersom de rapporter som tas emot inte genast
kommer att 6verldmnas till dklagare (se SOU 2014:46 s. 254-257), och
aklagare till f6ljd av sanktionsvixlingen sannolikt kommer att inleda
farre forundersdkningar &n i dag.

Aven de nya befogenheter som Finansinspektionen fér till foljd av
marknadsmissbruksférordningen och utredningens forslag innebar att
kénsliga uppgifter kan komma Finansinspektionen till del utan att de har
lamnats pa begiran av Finansinspektionen. Uppgifter som Finansinspek-
tionen inhdmtar i samband med en undersdkning som har beslutats av
Stockholms tingsritt (se avsnitt 11.4) kan inte anses ha ldmnats pa
begiran. Sddana handlingar kan innehdlla dels kénsliga uppgifter om
affars- eller driftférhallanden, dels uppgifter om andra ekonomiska eller
personliga forhéllanden.

I artikel 17.5 i1 marknadsmissbruksforordningen finns vidare en
bestimmelse som innebér att kreditinstitut och andra finansiella institut
kan begira Finansinspektionens medgivande till ett uppskjutet offentlig-
gorande av insiderinformation om det behovs i syfte att bevara det finan-
siella systemets stabilitet. Syftet med mojligheten till uppskjutet offent-
liggorande ar att uppgifterna inte ska offentliggdras forrén vid en senare
tidpunkt. En sddan begéran torde alltid innehalla uppgifter om ekonom-
iska forhallanden, t.ex. om behov av stdd enligt lagen (2015:1017) om
forebyggande statligt stod till kreditinstitut, som alltsé ldmnas till Finans-
inspektionen frivilligt.

Uppgifter som kan gilla en enskilds ekonomiska eller personliga for-
hallanden kan &ven komma att ldmnas frivilligt till Finansinspektionen i
samband med en anmélan till det system for mottagande av anmélningar
om potentiella vertriddelser som Finansinspektionen ska ha enligt mark-
nadsmissbruksforordningen (se avsnitt 10.2).

Det anforda innebdr att det finns behov av att komplettera OSL med en
bestimmelse som, i likhet med t.ex. 30 kap. 4 §, ar tillamplig oavsett pa
vilket sdtt Finansinspektionen har fatt uppgifterna.

Nir det giller sekretessens foremél kan konstateras att de uppgifter
som bor skyddas, i likhet med den nuvarande bestimmelsen i 30 kap. 6 §
OSL, ror ekonomiska eller personliga forhéllanden.
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Den nya bestdimmelsen bor inforas i anslutning till 30 kap. 6 § OSL
(rubriken nérmast fore den paragrafen lyder ”Overvakning och kontroll
enligt viss lagstiftning”). Ldmpligen fors den in som en ny paragraf med
beteckningen 30 kap. 6 a §. Hanvisningen i 30 kap. 6 § till marknads-
missbrukslagen, som upphédvs nir kompletteringslagen och den nya
strafflagen tréder i kraft, bor tas bort.

Sekretessens rackvidd

Fragan om sekretess ska gilla eller inte och sekretessens rickvidd och
styrka &r alltid en avvéigning mellan olika intressen. Lagstiftning bor inte
inféras som onddigt avldgsnar sig frdn den grundlagsfista offentlig-
hetsprincipen. Som en genomgéende princip i svensk rétt giller darfor att
sekretess bor gélla endast i den omfattning som ar nodvéndigt for att
skydda det intresse som ligger till grund for bestimmelsen.

Som en jamforelse kan konstateras att 30 kap. 4 § OSL géller i “en
statlig myndighets verksamhet...”. De uppgifter som det nu &r fraga om
framkommer 1 en statlig myndighets verksamhet enligt kompletterings-
lagen, dvs. Finansinspektionens verksamhet. Sekretess bor i1 forsta hand
giélla i den verksamheten. Eftersom Finansinspektionen i kompletterings-
lagen utses till behdrig myndighet enligt marknadsmissbruksforord-
ningen, kommer sekretessen dven att gélla i drenden som inspektionen
handldgger pd grund av en bestimmelse i forordningen (t.ex. artikel
17.5).

Nér det géller drenden om medgivande till uppskjutet offentliggdrande
av insiderinformation (artikel 17.5 i marknadsmissbruksférordningen)
ska Finansinspektionen radgora med vissa andra myndigheter (artikel
17.6). Uppgifter som ldmnas till Finansinspektionen i ett sddant drende
kan komma att 1amnas till Riksbanken pa grund av den skyldighet som
den behoriga myndigheten har att rddgora med nationell centralbank om
det &dr lampligt (artikel 17.6 forsta stycket a). Finansinspektionen kan
dven komma att rddgora med Riksgildskontoret till foljd av att den
myndigheten &r resolutionsmyndighet (artikel 17.6 forsta stycket b).
Eftersom Finansinspektionen enligt marknadsmissbruksforordningen har
skyldighet att radgora med andra myndigheter, och l&dmna de uppgifter
som behovs, kan uppgifter som omfattas av sekretess 1dmnas ut till dem
med stod av 10 kap. 28 § OSL. I vissa fall kan det saknas skydd for
uppgifterna hos den mottagande myndigheten. For att tillgodose behovet
av sekretess for uppgifterna vid denna typ av samrad &r det lampligt att
infora en bestimmelse om overforing av sekretess.

Sekretessens styrka

Nér det dvervégs att infora en ny sekretessbestimmelse i OSL ska det
alltid goras en avvégning mellan sekretessintresset och insynsintresset
(prop. 1979/80:2 Del A s. 75 f.). Nér skédlen for att infora en sekretess-
bestdmmelse anses vdga tyngre én insynsintresset kommer avvigningen
mellan skyddsintresset och allménhetens intresse av insyn normalt till
uttryck genom att sekretessbestimmelsen forses med ett skaderekvisit.
Vid raka skaderekvisit dr utgdngspunkten att uppgifterna ar offentliga
och att sekretess bara géller om det kan antas att viss skada uppstar om
uppgifterna ldmnas ut. Vid det omvédnda skaderekvisitet ar utgangs-



punkten den omvénda, dvs. att uppgifterna omfattas av sekretess, men far
lamnas ut om det star klart att uppgiften kan réjas utan att viss skada
uppstar. Sekretessen enligt en viss bestimmelse kan dven vara absolut,
vilket innebir att de uppgifter som &r foreméal for sekretess ska hemlig-
hallas utan nigon skadeprévning om uppgifterna begirs ut. Genom att
anvinda sig av olika skaderekvisit sdkerstills att inte mer sekretess
astadkoms an vad som &r oundgingligt nodvéandigt for att skydda det
intresse som har foranlett bestimmelsen.

I de bestammelser som avser skydd for en enskilds personliga eller
ekonomiska forhéllanden i1 Finansinspektionens verksamhet forekommer
bade absolut sekretess och sekretess med ett rakt skaderekvisit. Det raka
skaderekvisitet giller i allménhet for uppgifter som avser den som star
under tillsyn, medan absolut sekretess giller for uppgifter som hanfor sig
till annan, t.ex. den som har trétt i affirsforbindelse med en bank (se t.ex.
30 kap. 4 och 6 §§ OSL). Med hénsyn till insynsintresset dr skyddet for
tredjeman i allménhet starkare &n skyddet for den som tillsynen avser. En
sddan uppdelning kan goras om det &r latt att konstatera vem tillsynen,
eller — som nu &r aktuellt — 6vervakningen avser.

Den o6vervakning som Finansinspektionen ska bedriva enligt komp-
letteringslagen skiljer sig frdn den dvervakning som inspektionen i dag
bedriver enligt marknadsmissbrukslagen. Genom inférandet av adminis-
trativa sanktioner och inspektionens nya utredningsbefogenheter har
verksamheten fler likheter med forundersokningsverksamhet dn med
annan verksamhet som Finansinspektionen bedriver. Vissa av bestdm-
melserna i marknadsmissbruksforordningen riktar sig till sérskilda typer
av foretag eller finansiella institut, men forbuden mot marknadsmissbruk
géller alla och envar. Vid en utredning om exempelvis insiderhandel eller
marknadsmanipulation kan det vara sa att den som forst misstéinks for en
overtradelse ("den som Overvakningen avser”) avfors frdn misstankar
och misstankarna i stéllet riktas mot en annan person, som kanske har
horts i utredningen. Dérfor &r det ldmpligt att skaderekvisitet &r
detsamma oavsett vem uppgifterna giller. Mot bakgrund av att det
foreslas ett sarskilt starkt sekretesskydd for uppgifter som kan avsloja en
anméilares eller en anmilds identitet (se avsnitt 11.2), bor ett rakt
skaderekvisit vara tillrackligt i den bestimmelse som nu &r i fraga.

Med anledning av de uttalanden i forarbetena som redogdrs for ovan
kan det konstateras att uppgifter som lamnas till Finansinspektionen pa
grund av den skyldighet som personer i ledande stidllning och dem
nirstdende har att anmila vissa transaktioner skulle omfattas av
bestimmelsen. Sadana uppgifter ska enligt artikel 19 i marknads-
missbruksforordningen offentligéras. Att sddana uppgifter omfattas av ett
krav pa offentliggorande beror pa att intresset av transparens nir det
géller sddana transaktioner anses védga tyngre &n behovet av skydd for
uppgifter om den enskildes ekonomiska forhdllanden. En bestdmmelse
om undantag fran sekretess for saidana uppgifter bor darfor inforas.

Sekretessen bor inte inskrdnka rédtten enligt tryckfrihetsforordningen
och yttrandefrihetsgrundlagen att meddela och offentliggdra uppgifter.
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11.2 Sekretess for uppgifter i en anmélan

Promemorians forslag: En bestimmelse tas in i offentlighets- och
sekretesslagen om att sekretess ska gdlla i en statlig myndighets
verksamhet enligt kompletteringslagen for uppgift i en anmaélan eller
utsaga om Overtradelser av bestimmelser som myndigheten 6vervakar
enligt den lagen, om uppgiften kan avsloja anmaélarens identitet. Sddan
sekretess ska dock inte gélla om anmélaren varit rapporteringsskyldig
enligt marknadsmissbruksforordningen. Sekretess ska dven gilla for
uppgifter i en anmilan eller utsaga som kan avsldja den anmaildes
identitet, om det inte star klart att uppgiften kan rdjas utan att den
enskilde lider skada eller men. Sekretessen avseende den anméldes
identitet ska inte gdlla beslut om sanktion eller sanktionsavgift.

For uppgift i en allmén handling ska sekretessen gélla i hogst femtio
ar.

Tystnadsplikten som foljer av bestimmelsen om sekretess for upp-
gift som kan avsldja anmilarens identitet ska ha foretrdde framfor

meddelarfriheten.

Utredningens forslag overensstimmer delvis med promemorians
forslag. Utredningens forslag till bestimmelse om sekretess till skydd for
en anmaélares identitet avviker fran promemorians forslag genom att den
inte undantar anmilningar som ldmnats till foljd av rapporterings-
skyldighet. Utredningen foreslér inte nadgon bestimmelse om sekretess
for uppgift om en enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden som
kan avsloja den anmaéldes identitet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Ekobrottsmyndigheten anser att det finns
starka skdl att nirmare analysera forhallandet mellan & ena sidan det fore-
slagna skyddet for visselblasares identitet och & andra sidan en parts ratt
till insyn. Finansinspektionen pétalar att marknadsmissbruksforord-
ningen omfattar ett skydd &ven for den som anklagas for att ha dvertritt
forordningen. Svenska Journalistférbundet och Tidningsutgivarna anser
att forslaget att sekretess till skydd for uppgift som kan avsloja anmélar-
ens identitet ska ha foretrdde framfor meddelarfriheten ar alltfor langt-
gaende. Tidningsutgivarna anser att det i friga om foérekomsten av en
anmidlan bor fortydligas att ritten att meddela uppgifter géller som
huvudregel och att tystnadsplikten endast ska ha foretride framfor
meddelarfriheten om uppgiften riskerar att roja anmilarens identitet. I
normalfallet torde en meddelare kunna ldmna en saddan uppgift utan att
roja anmélarens identitet.

Skalen for promemorians forslag
Marknadsmissbruksférordningen och genomférandedirektivet

I marknadsmissbruksforordningen stélls krav pd medlemsstaterna att
infora regler som sékerstiller skydd av personuppgifter, inbegripet skydd
av identiteten avseende bade den person som rapporterar en dvertradelse
och en fysisk person som pastds vara ansvarig for overtrddelsen (den
anmailde). Bestimmelsen géller anmélningar som sker i enlighet med det
system for rapportering som ska inréttas enligt artikel 32 i forordningen.



Identitetsskyddet ska gélla under alla skeden av forfarandet, om inte ett
offentliggérande krdvs enligt nationell rétt i samband med ytterligare
utredning eller efterf6ljande administrativa eller rattsliga forfaranden
(artikel 32.2 c). Om t.ex. dtal vicks till f6ljd av en anmidlan om en
overtradelse eller om en frdga om sanktioner mot en fysisk eller juridisk
person provas hos Finansinspektionen eller vid domstol, géller alltsa inte
nagot krav pé identitetsskydd enligt forordningen. Det torde vara
rapportering av dvertradelser av regler i forordningen eller regler som har
antagits med stod av forordningen som avses nér det géller skyddet for
en anmdlare respektive den anmalde.

Kommissionen har, i enlighet med det bemyndigande som ldmnas i
forordningen (artikel 32.5), antagit ett genomforandedirektiv (se avsnitt
10) i vilket det bl.a. preciseras hur skyddet for personuppgifter ska se ut.
Enligt direktivet ska medlemsstaterna se till att 6verforing av uppgifter
med anknytning till en rapport om en dvertradelse inom eller utanfér den
behoriga myndigheten inte direkt eller indirekt avslgjar den rapport-
erande eller rapporterade personens identitet eller andra hdnvisningar till
omstindigheter som skulle géra det mojligt att hdrleda en sddan uppgift,
savida inte Overforingen Overensstimmer med den behoriga myndig-
hetens ”system for konfidentialitet” (artikel 10.2). Nar det géller skyddet
for den rapporterade personen anges dessutom att medlemsstaten ska se
till att identiteten skyddas atminstone pa samma sétt som nér det géller
personer som utreds av den behdriga myndigheten (artikel 11.1).

Behovet av en ny sekretessbestdmmelse

Den bestdimmelse som foreslas i avsnitt 11.1 innebér att uppgifter om en
enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden som géller den som
har gjort en anmélan eller den som har anmélts i ett drende om en
misstidnkt Overtrddelse av marknadsmissbruksforordningen skyddas av
sekretess, om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om
uppgiften rojs. Utgangspunkten dr sdledes att uppgifterna ér offentliga,
vilket inte kan anses forenligt med kravet i marknadsmissbruks-
forordningen pa att identiteten ska skyddas om inte ett offentliggdrande
krdvs enligt nationell rdtt i samband med ytterligare utredning eller
efterfoljande administrativa eller rittsliga forfaranden.

En jamforelse kan goras med 30 kap. 4 b § OSL som innehaller en
bestimmelse avseende skydd for en anmilares identitet. Bestimmelsen
infordes i samband med genomforandet i svensk ritt av kapitaltdcknings-
direktivet (artikel 71.2 d). Direktivet innehéller en liknande bestimmelse
som den i marknadsmissbruksforordningen (prop. 2013/14:228 s. 254—
259 och 320). Bestimmelsen é&r tillimplig i den del av Finansinspek-
tionens verksamhet som bestir i tillstindsgivning eller tillsyn med
avseende pa bl.a. virdepappersmarknaden, och anknyter ddrmed till
tillampningsomradet for 30 kap. 4 § samma lag. Som framgér i avsnitt
11.1 regleras dock sekretess for uppgifter som framgar i Finansinspek-
tionens verksamhet som bestar i dvervakning i 30 kap. 6 §.

Ett skydd for anmaélarens identitet kan uppnds pa tva sétt: antingen
genom att foreskriva att den som anmdler ska uppge sitt namn men dér-
efter erbjuda ett skydd for att anmélarens identitet inte rojs (sekretess-
skydd), eller genom att stélla krav pa anonyma anmélningar. En arbets-
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grupp inom EU, arbetsgruppen for skydd av enskilda personer i samband
med behandlingen av personuppgifter (“artikel 29-gruppen”), har i sin
rapport belyst bl.a. frigan om anonyma rapportorer i forhéllande till
dataskyddsdirektivets krav om en korrekt behandling av personuppgifter.
Arbetsgruppen anser att visselblasarsystem som huvudregel ska behandla
endast rapporter dir anmélarnas namn framgar. Skyddet for enskilda bor
i stillet tillgodoses genom garantier om att identiteten kommer behandlas
konfidentiellt och inte ldmnas ut till tredje part. Gruppen framhéller att
det i och for sig inte bor foreligga nagot forbud mot anonyma rapporter,
men system bor inte marknadsforas sdsom att detta ar tillatet samt att den
som vill ldmna sin anmélan anonymt bor goras medveten om att identi-
teten kan komma att rdjas i ett senare skede av forfarandet. Artikel 29-
gruppens slutsatser talar for att skydd for identitetsuppgifter bor genom-
foras genom bestdmmelser om sekretess. Det finns inte skil att gora
nidgon annan beddomning 4n den som gjordes vid genomfOrandet av
kapitaltackningsdirektivet, ndmligen att instimma i Artikel 29-gruppens
slutsatser (a. prop. s. 255). Det skydd for identitetsuppgifter som mark-
nadsmissbruksforordningen foreskriver for anmélaren bor darfor genom-
foras genom en bestdmmelse om sekretess.

Enligt marknadsmissbruksforordningen ska &ven uppgifter om den
anméldes identitet skyddas. Nagon bestimmelse som tar sikte pa ett
saddant skydd pa forevarande omréde finns inte i OSL. En liknande
bestimmelse finns i forordningen om vérdepapperscentraler (artikel
65.2 d). Den har genomforts i 30 kap. 4 b § andra stycket OSL och giller
i Finansinspektionens verksamhet enligt lagen (1998:1479) om vérde-
papperscentraler och kontoforing av finansiella instrument for uppgifter
om en enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden som kan
avsldja den anméldes identitet (prop. 2015/16:10 s. 224-229).

Marknadsmissbruksforordningens krav pé identitetsskydd for den som
pekas ut i en anmélan &r motiverat av integritetsskil. Det kan finnas en
risk for att den utpekade personen kan utsittas for andras missaktning om
hans eller hennes namn blir kiint. Aven det skydd for en anmilds identitet
som marknadsmissbruksforordningen foreskriver bor darfor genomforas
genom en bestimmelse om sekretess.

Bestimmelserna bor inforas i anslutning till den bestimmelse som
foreslas i avsnitt 11.1.

Sekretessens rackvidd och styrka

I marknadsmissbruksforordningen finns det uttryckliga krav pa att en
anmélares och en utpekad persons identitet ska skyddas. Skyldigheten att
skydda identiteten &r enligt férordningen begrinsad till den myndighet
som tar emot anmilan (Finansinspektionen). Sekretess bor darfor gilla
till skydd for sddana uppgifter som framkommer i en anmélan till Finans-
inspektionen om en o&vertrddelse av marknadsmissbruksforordningen
som p& nagot sitt kan avsloja vem anmélaren eller den utpekade
personen ir. Sekretessen bor alltsa kunna omfatta dven andra uppgifter
dn anmdlarens eller den utpekade personens namn, under forutséttning att
uppgifterna kan avsldja vem ndgon av dessa personer ar.

Sekretessens styrka kan se olika ut beroende pa om den uppgift som
ska skyddas ror anmélaren eller den anmalde.



Syftet med att infora ett visselblasarsystem é&r att eventuella oegentlig-
heter som pavisas nér det géller forfaranden som péaverkar fortroendet for
finansmarknaden ska komma fram. For att uppné ett effektivt och dnda-
malsenligt system ar det diarfor angeléget att sdkerstilla att anmélarens
identitet inte rdjs. Vid genomforandet i svensk rétt av kapitaltacknings-
direktivet av motsvarande regler gjordes bedomningen att det inte ar
tillrackligt att tillforsdkra uppgifterna sekretess beroende pa utfallet av en
s.k. skadeprovning, dir hansyn tas till om ett utlimnande av uppgifterna
kommer leda till att ndgon enskild lider skada eller men (prop.
2013/14:228 s.257). Bestaimmelsen i 30 kap. 4 b § forsta stycket OSL
innehéller dérfor inget skaderekvisit utan sekretessen &r absolut. Nér det
giller det skydd for visselblasare som foreskrivs i marknadsmissbruks-
forordningen har EU-kommissionen getts befogenhet att i en genom-
forandeakt precisera vilket skydd som ska tillhandahallas av behdriga
myndigheter. EU-kommissionen har antagit ett genomforandedirektiv pa
omrédet (se avsnitt 10). I avsnitt 10.2 foreslas att det rapporteringssystem
som redan finns hos Finansinspektionen, och som ska regleras ytterligare
till foljd av genomforandedirektivet, ska vara detsamma oavsett vilket
regelverk pd finansmarknadsomradet som péstddda anmélningar avser.
Forutom att det &r angeldget att garantera ett starkt skydd for den
anméildes identitet ndr det géller pastadda Overtrddelser pa marknads-
missbruksomradet skulle det dven forsvara Finansinspektionens tillimp-
ning av sekretessbestimmelserna om skyddet sag olika ut beroende pa
vilket regelverk den péstddda Overtrddelsen handlade om. Mot den
bakgrunden bor det inte uppstillas nidgot skaderekvisit. Det innebér att
uppgifterna i fréga inte far ldmnas ut ens for det fall att det stir klart att
anmélaren inte kommer lida men om uppgifterna rojs.

Nér det giller sekretessen till skydd for den anméldes identitet
konstateras ovan att skyddet dr motiverat av integritetsskil. Samtidigt
finns det ett patagligt intresse av insyn i Finansinspektionens verksamhet
eftersom finansmarknadernas funktion har stor betydelse for samhélls-
ekonomin. Den bestimmelse som foreslas i avsnitt 11.1 och som géller
uppgifter om en enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden, kan i
viss mén skydda sddana uppgifter. Det skaderekvisit som foreslas dr dock
rakt, till skillnad fran det omvénda skaderekvisit som finns nar det géller
saddana uppgifter i en forundersékning (35 kap. 1 § OSL). Nér uppgifter
lamnas till foljd av en anmélan fran ndgon utomstéende, till skillnad fran
uppgifter i en utredning som initierats av Finansinspektionen, finns skél
att ha ett starkare skydd for den som anméilan avser. For att minimera
ingreppet i offentlighetsprincipen bor en ny bestimmelse enbart ta sikte
pa uppgifter som kan avsloja den anméldes identitet. Det finns inte skl
for ett annat skaderekvisit 4n det som géller enligt nimnda bestimmelse
om forundersékningssekretess till skydd for enskilda. Sekretess bor
saledes gilla for uppgifter om personliga eller ekonomiska forhéallanden i
en anmilan eller utsaga som kan avsldja den anméldes identitet om det
inte star klart att uppgiften kan rojas utan att den enskilde lider skada
eller men. Sédan sekretess bor dock inte gélla ett beslut om sanktion eller
sanktionsavgift, vilket bor anges i bestimmelsen.
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Ratten att meddela och offentligg6ra uppgifter

Sekretess innebdr ett forbud att roja en uppgift, vare sig det sker genom
utlimnande av allmén handling, muntligt eller pa annat sitt (3 kap. 1§
OSL). Sekretess innebdr saledes bade handlingssekretess och tystnads-
plikt. Den rétt att meddela och offentliggéra uppgifter som féljer av
1 kap. 1§ tryckfrihetsforordningen och 1kap. 1 och 2 §§ yttrande-
frihetsgrundlagen har som regel foretrdde framfor tystnadsplikten. Det
kan séledes vara tillatet att muntligen ldmna en uppgift till media eller
sjdlv publicera uppgiften trots att uppgiften ar belagd med sekretess och
trots att det alltjamt foreligger forbud mot att ldmna ut den handling dér
den sekretessbelagda uppgiften framgér. Bestimmelser om tystnadsplikt
kan dock genom foreskrifter i OSL ges foretrdde framfor rétten att
meddela och offentliggora uppgifter.

Meddelarfriheten har sin grund i att de vanliga sekretessbestimmel-
serna ger uttryck for ganska allménna avvdgningar mellan insyns- och
sekretessintressena pa de berérda omradena (prop. 1979/80:2 Del A
s. 104). Det finns séledes storre anledning att dvervdga undantag fran
meddelarfriheten i frdga om sekretessregler utan skaderekvisit och
saddana som géller med ett omvént skaderekvisit &n i andra fall (a. prop.
s. 111).

Konstitutionsutskottet har uttalat att som grundprincip bor stor aterhall-
sambhet iakttas vid provning av om undantag frdn meddelarfriheten ska
goras i ett sérskilt fall (se konstitutionsutskottets yttrande 2012/13:KU3y
s. 5).

Den foreslagna sekretessen till skydd for den anméldes identitet bor
inte inskridnka rétten enligt tryckfrihetsforordningen och yttrandefrihets-
grundlagen att meddela och offentliggéra uppgifter.

Svenska Journalistférbundet och Tidningsutgivarna anser att utred-
ningens forslag att sekretess till skydd for uppgift som kan avsléja
anmdlarens identitet ska ha foretrdde framfor meddelarfriheten &r alltfor
langtgaende. Syftet med visselblasarsystemet &r att mojliggora for samt-
lig personal pé t.ex. ett foretag, men dven utomstdende, att utan rédsla for
repressalier kunna rapportera om allvarliga hindelser med anknytning till
marknadsmissbruk. For att uppnd detta syfte ar det nddvindigt att garan-
tera konfidentialiteten for anmélaren. Det krivs dérfor att tystnadsplikten
ges foretrdde framfor meddelarfriheten (jfr prop. 2013/14:228 s. 257 f.).
Som Tidningsutgivarna papekar torde det i normalfallet vara mojligt att
lamna uppgift om forekomsten av en anmailan utan att réja anmélarens
identitet.

Sekretesstid och undantag for anmélan som gjorts till foljd av
rapporteringsskyldighet

I likhet med bestammelsen i 30 kap. 4 b § OSL bor sekretessen enligt den
nya bestimmelsen gélla i hogst femtio ar.

Utredningens lagforslag omfattar till sin ordalydelse alla anmélningar
om oOvertrddelser av marknadsmissbruksforordningen. Det finns dock
anledning att undanta anmélningar som gors pa grund av rapporterings-
skyldighet enligt artikel 16 1 marknadsmissbruksforordningen. Nér
rapporteringsskyldighet géller finns det inte ett sadant behov av att
uppmuntra anmélningar som det som &r skélet for det utdkade skydd for



visselblasare som foreskrivs i artikel 32. Uppgifter i sadana rapporter,
inklusive uppgifter om anmélarens identitet, kan dock skyddas med stod
av den bestimmelse som foreslas i avsnitt 11.1.

Partsinsyn

Enligt marknadsmissbruksforordningen far en anmild persons identitet
rojas om det krdvs 1 samband med ytterligare utredning eller efter-
foljande rttsliga forfaranden (artikel 32.1 c). I svensk rétt finns en rétt
till partsinsyn som i vissa fall kan innebdra att det ovan foreslagna
sekretesskyddet inte kan upprétthallas. Ekobrottsmyndigheten efterfragar
en analys av forhallandet mellan & ena sidan det foreslagna skyddet for
visselbldsares identitet och & andra sidan en parts rétt till insyn.

Rétten till partsinsyn i en forundersokning foljer av 23 kap. 18§
rattegangsbalken. Forundersdkning avser en misstdnkt brottslig gérning.
Det sekretesskydd som foreslds giller inte brottsbekdmpande myndig-
heter. Rétten enligt rattegangsbalken kan knappast i sig ge nagon rétt till
insyn i1 Finansinspektionens arbete med en anmédlan. Om déremot an-
maélan resulterar i att en forundersékning inleds, sa torde detta ske efter
anméilan av Finansinspektionen eller pa eget initiativ av polis eller &klag-
are. Sekretesskyddet enligt den foreslagna nya bestimmelsen omfattar
inte anmélarens identitet i frdga om polisanmélan (da géller i stillet
18 kap. och 35 kap. OSL angiende sekretess i forundersdkning).
Finansinspektionen kan dock vilja att inte Overlimna uppgifter om
anmélarens identitet till dklagaren om det inte krdvs for utredningen.
Uppgifterna kan t.ex. ha lett till att Finansinspektionen inhdmtat annan
utredning som i sig sjilv rdcker for att det ska finnas anledning att anta
att ett brott har begatts och diar anmélarens identitet inte langre tillfor
nagot. Om uppgifterna behdvs for brottsutredningen strider det dock,
som ndmns ovan, inte mot marknadsmissbruksforordningen att sekretess-
skyddet inte langre géller.

Aven i de fall en anmilan utreds vidare och leder till att det inleds ett
drende om en Overtrddelse av marknadsmissbruksférordningen hos
Finansinspektionen, kan dock sekretesskyddet ge vika till f6ljd av den
ratt till insyn i ett mal eller 4rende som tillkommer en part enligt process-
rattsliga regler. Den beslutsordning som utredningen foreslar
(SOU 2014:46 s. 343-361) innebédr att Finansinspektionen kan komma
att fatta beslut om administrativa sanktioner nir ndgon har &sidosatt
marknadsmissbruksférordningens bestimmelser. Nér ndgon har dvertrétt
forbuden mot marknadsmissbruk ska Finansinspektionen préva édrendet
genom ett sanktionsforeldggande och, om foreldggandet inte godkdnns,
vicka talan vid Stockholms tingsrétt. Infor beslut eller sanktionsfore-
laggande har Finansinspektionen att folja forvaltningslagens (1986:223)
bestammelser. Av 16 § forvaltningslagen framgar att en sékande, klag-
ande eller annan part har rétt att ta del av det som har tillforts drendet, om
detta avser myndighetsutdvning mot nidgon enskild. Rétten att ta del av
uppgifter giller med de begransningar som foljer av 10 kap. 3 § OSL.
Enligt den bestimmelsen kan en enskild, som pa grund av sin partsstall-
ning har rétt till insyn i handldggningen, forvdgras att ta del av en hand-
ling eller annat material i malet eller drendet endast om det av hénsyn till
allmint eller enskilt intresse &r av synnerlig vikt att en sekretessbelagd
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uppgift i materialet inte rdjs. Vid den avvdgning som gors enligt 10 kap.
3§ OSL kommer syftet med visselblasarsystemet, att mojliggora for
samtlig personal pa ett foretag att utan rédsla for repressalier kunna
rapportera om allvarliga héndelser, std mot en parts mdjlighet att pa ett
relevant séitt kunna bemdta en anmélan. Vid en beddmning att parts-
insynen inte kan begrénsas enligt 10 kap. 3 § OSL blir det i sddana fall
frdga om att rdja en anmélares eller en anmaélds identitet for att i enlighet
med nationella bestimmelser kunna utreda en Overtrddelse vidare eller
overldamna &drendet for en réttslig process, vilket medfor att den bestim-
melse som nu foreslds ar forenlig med artikel 32.2 ¢ i marknadsmiss-
bruksforordningen (jfr prop. 2013/14:228 s. 257 och prop. 2015/16:10
s. 229).

11.3 Informationsutbyte under pagiende
brottsutredning

Promemorians forslag: Sekretessen enligt bestimmelserna om
forundersdkningar, for uppgift som hianfor sig till Finansinspektionens
verksamhet som ror 6vervakning enligt lagen om straff for marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument, tas bort.

Utredningen ldmnar inget motsvarande forslag.

Remissinstanserna tar inte upp fragan.

Skélen fér promemorians forslag: Utredningen foreslar att
Ekobrottsmyndigheten och Finansinspektionen, nir det giller marknads-
missbruk, pa visst sétt ska samarbeta med varandra under loppet av en
utredning som kan leda fram till antingen ett sanktionsforelaggande eller
ett atal. Nar det géller brottsutredningar foreslas att Finansinspektionen
ska anmdla till &klagare nér det finns anledning att anta att ett brott har
begatts och att aklagare ska fa anlita bitrdde av Finansinspektionen
(SOU 2014:46 s 254-260).

For uppgifter som hianfor sig till forundersdkningar i brottmal, eller till
angeldgenhet som avser anvindning av tvangsmedel i brottmal, giller
sekretess enligt 18 kap. 1 § OSL, om det kan antas att syftet med beslut
eller atgirder — t.ex. en pagdende brottsutredning — motverkas eller
skadas om uppgiften rdjs. Sekretessen enligt den bestimmelsen &r
saledes till for att skydda intresset av att forebygga och beivra brott och
den giller oavsett vilken myndighet som har uppgifterna i fraga. Eko-
brottsmyndigheten och Finansinspektionen kan saledes ldmna uppgifter
till varandra i en forundersokning om misstinkt marknadsmissbruk och
uppgifterna omfattas av sekretess hos bada myndigheterna. Enligt
18 kap. 3 § OSL giller sekretess enligt 18 kap. 1 § samma lag dven i
annan verksamhet dn som dir avses hos en myndighet for att bitrdda en
aklagarmyndighet med att forebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott.
Det innebir att sekretess till skydd for intresset av att forebygga och
beivra brott kan upprétthallas exempelvis for Finansinspektionens utred-
ning till grund for dtalsanmaélan.

I 18 kap. 1 § andra stycket OSL finns en sérskild punkt som avser
Finansinspektionens verksamhet som ror 0vervakning enligt marknads-



missbrukslagen. I avsnitt 9.2 foreslas att marknadsmissbrukslagen upp-
hivs. Eftersom det inte foreslas att det ska inféras ndgon bestimmelse
om att Finansinspektionen ska dvervaka att den nya strafflagen foljs (jfr
16 § marknadsmissbrukslagen), bor den sirskilda punkten i 18 kap. 1 §
andra stycket OSL tas bort. Som framgér ovan géller sekretess till skydd
for forundersokningsatgirder enligt 18 kap. 1 eller 3 § samma lag nér
Finansinspektionen bistar &klagare. For Finansinspektionens verksamhet
som ror utredning om administrativa sanktioner for Overtradelser av
forbuden mot marknadsmissbruk i marknadsmissbruksférordningen bor
sekretess till skydd for en utredning i stdllet gélla enligt den bestimmelse
som foreslas i avsnitt 11.4.

11.4 Sekretess till skydd for syftet med en utredning

Promemorians forslag: Det infors en bestimmelse i offentlighets-
och sekretesslagen om att sekretess ska gilla for en uppgift som
hénfor sig till utredning hos Finansinspektionen av &vertrddelser av
nigot av forbuden mot marknadsmissbruk i marknadsmissbruks-
forordningen, om det med hénsyn till syftet med utredningen &r av
synnerlig vikt att uppgiften inte rojs.

Utredningen behandlar inte fragan.

Remissinstanserna: Stockholms tingsratt anser att det bor 6vervigas
om det finns ett behov av sekretess avseende Finansinspektionens utred-
ning i likhet med den som enligt 17 kap. 3 § OSL géller for vissa av Kon-
kurrensverkets utredningar. Ovriga remissinstanser tar inte upp fragan.

Skalen for promemorians forslag
Behovet av en ny sekretessbestammelse

Forslag i denna promemoria innebér att Finansinspektionen kommer att
fa nya befogenheter nér det giller att utreda och besluta om sanktioner
(genom sanktionsforeldggande) for 6vertrddelser av marknadsmissbruks-
forordningens forbud mot insiderhandel, olagligt réjande av insider-
information och marknadsmanipulation (se avsnitt 6.1). 1 dag finns
endast straffrittsliga pafoljder for sddana Overtrddelser. For uppgifter
som hanfor sig till en forundersékning giller sekretess om det kan antas
att syftet med beslutade eller forutsedda atgirder motverkas eller den
framtida verksamheten skadas om uppgiften rojs (18 kap. 1§ forsta
stycket OSL). Sadan sekretess géller 4ven hos Finansinspektionen nir
inspektionen bitrdder &klagare (se avsnitt 11.3). Nagon bestimmelse om
sekretess till skydd for syftet med en utredning finns dock inte for
Finansinspektionens egna utredningar som syftar till att bedoma om det
finns forutséttningar for administrativa sanktioner.

I den utredande verksamheten kommer Finansinspektionen att fa
kédnnedom om uppgifter som behdver hemlighéllas i vart fall under ett
visst skede av utredningen. Annars kan den som utredningen avser be-
géra att fa tillgang till uppgifterna och ddrmed fa mojlighet att sabotera
utredningen sa att sanktioner inte kan paforas. Att uppgifter kan hemlig-
héllas &r sérskilt viktigt i de fall ddr Finansinspektionen Overvéger att
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begira tingsrittens tillstdnd att géra en undersdkning hos en person. I
manga fall kommer det dé att finnas en risk for att bevis undanhalls eller
forvanskas. I likhet med de undersdkningar som genomfors av Kon-
kurrensverket foreslds att ett beslut om undersokning ska f4 meddelas
utan att den som ansokan avser har fatt tillfille att yttra sig, om det kan
befaras att undersokningen annars skulle forlora i betydelse (se avsnitt
6.1). Mot bakgrund av Konkurrensverkets behov av att hemlighalla
uppgifter i syfte att en utredning inte ska dventyras, finns i 17 kap. 3 §
OSL en bestimmelse om sekretess (se prop. 2001/02:69 s. 12—14).

Den sekretessbestimmelse som foreslds i avsnitt 11.1 och som géller
uppgift om en enskilds ekonomiska eller personliga forhéllanden, till-
godoser inte fullt ut behovet av sekretesskydd for Finansinspektionens
utredningar. Dels giller sekretessen inte i forhallande till den enskilde
sjdlv, dels kan en hel del material vara sddant att det inte omfattas av
bestimmelsen men &ndd ha stor betydelse for Finansinspektionens
mdjlighet att utreda en eventuell 6vertradelse.

Om sekretess inte géller for uppgifter som kommer fram vid Finans-
inspektionens undersékningar av misstinkt marknadsmissbruk finns en
avsevird risk att inspektionen inte kan bedriva sina utredningar effektivt.
Intresset av att Finansinspektionen ska kunna bedriva effektiva utred-
ningar dr s angelédget att det tar §ver intresset av offentlighet, i synnerhet
som sekretessen kan antas ofta bli kortvarig. Behovet av sekretess torde
namligen foreligga bara under sjdlva utredningsskedet. Nér utredningen
ar avslutad bor sekretessen i de flesta fall kunna hévas. For att sikerstélla
att Finansinspektionen pa ett effektivt sitt kan genomfora utredningar om
overtradelser av forbuden mot marknadsmissbruk bor nuvarande sekre-
tessregler saledes kompletteras med en sérskild regel om sekretesskydd
for uppgifter som hianfor sig till Finansinspektionens utredningar.

Sekretessens rackvidd

Bestdmmelsen bor inte stricka sig ldngre dn vad som framstar som klart
pakallat. Det dr endast nédr det géller Gvertrddelser av forbuden mot
marknadsmissbruk i marknadsmissbruksforordningen som Finansinspek-
tionen fir nya befogenheter som motiverar en utokad sekretess. Det &r i
samband med sddana utredningar som det kan finnas en risk for att nigon
t.ex. undanrdjer bevis. Den nya regeln bor darfor avse uppgifter som
hanfor sig till utredningar om Overtrddelser av artikel 14 eller 15 i
marknadsmissbruksforordningen. Vid andra utredningar till f6ljd av
bestimmelserna i kompletteringslagen, som t.ex. utredningar avseende
om en person i ledande stéllning har anmélt transaktioner i enlighet med
artikel 19 i marknadsmissbruksférordningen, goér sig inte motsvarande
behov av sekretess i forhallande till part gidllande. Sddana utredningar
bedrivs av Finansinspektionen i dag och det har inte framkommit nagot
behov av en utvidgad sekretess.

Sekretessen bor inte endast gilla i forhédllande till part. For att en
sekretessbestimmelse som primért riktar sig mot den som utredningen
avser ska bli effektiv maste en uppgift, som ska hemlighallas i for-
héllande till parten, &ven hemlighallas i férhéllande till tredje man for att
man ska kunna vara séker pa att uppgiften inte genom den tredje mannen



kommer till partens kdinnedom (jfr prop. 2001/02:69 s. 17). Sekretess bor
saledes gilla oavsett vem som efterfragar uppgiften.

I likhet med 17 kap. 3 § OSL som géller for Konkurrensverkets utred-
ningar, bor sekretessen avse uppgifter ’som hénfor sig till” en utredning
av en overtradelse. Om uppgifter ldmnas till Ekobrottsmyndigheten for
att de behdvs i en forundersokning, kommer 18 kap. 1 § OSL att vara
tillimplig hos den myndigheten. Om uppgiften l&dmnas till domstol i
samband med Finansinspektionens ansdkan om att f4 gora en undersok-
ning i ndgons verksamhetslokaler kommer sekretess att gélla till foljd av
43 kap. 2§ OSL eftersom en siddan undersdkning ar en del av
utredningen.

Sekretessens styrka m.m.

Nér det giller vilken styrka sekretessen bor ha kan konstateras att upp-
gifter i Konkurrensverkets utredningar kan hemlighallas om det med hén-
syn till syftet med utredningen &r av synnerlig vikt att uppgiften inte rdjs
(17 kap. 3 § OSL). Detta ska jamforas med forundersdkningssekretessen,
som giller om det kan antas att syftet med beslutade eller forutsedda at-
girder motverkas eller den framtida verksamheten skadas om uppgiften
r6js (18 kap. 1 § OSL). Som redogdrs for i forarbetena till den bestdm-
melse som giller for Konkurrensverkets utredningar &r skillnaden moti-
verad mot bakgrund av hur rétten till partsinsyn dr reglerad i de olika
forfarandena (a. prop. s. 18 f.). For Finansinspektionens utredningar
géller att den som utreds har ritt, enligt 16 § forvaltningslagen, att fort-
lopande ta del av det som tillfors ett drende. Som framgar i avsnitt 11.2
kan partsinsynen, enligt 10 kap. 3 § OSL, asidoséttas endast om det av
hansyn till allmént eller enskilt intresse dr av synnerlig vikt att en
sekretessbelagd uppgift i materialet inte rdjs. Den bestimmelse som
géller for Konkurrensverkets utredningar har utformats s& att den
overensstimmer med 10 kap. 3 § OSL. Det &r ldmpligt att den nya
bestimmelsen avseende Finansinspektionens utredningar utformas pa
samma Sétt.

Sekretessen bor inte inskridnka rdtten enligt tryckfrihetsforordningen
och yttrandefrihetsgrundlagen att meddela och offentliggdra uppgifter.

11.5 Sekretess 1 Finansinspektionens dvervakning
enligt andra lagar

Promemorians forslag: Sekretessen i Finansinspektionens Gvervak-
ning enligt vissa lagar for uppgift om en enskilds personliga eller
ekonomiska forhallanden ska betriffande den som Overvakningen
avser giélla endast om det kan antas att denne lider skada eller men om
uppgiften rojs och sekretessen inte motverkar syftet med uppgifts-
skyldigheten.

Utredningen behandlar inte fragan.

Remissinstanserna berér inte fragan.

Skalen for promemorians forslag: Som ndmns i avsnitt 11.1 innebér
30 kap. 6 § OSL att sekretess géller i Finansinspektionens Overvakning
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enligt marknadsmissbrukslagen och ndgra andra uppréknade lagar for
sadan uppgift om en enskilds ekonomiska eller personliga forhéllanden
som ”péd begiran” har ldmnats till myndigheten. Enligt huvudregeln
géller inget skaderekvisit. Sekretessen enligt bestimmelsen har utformats
efter forebild av den bestimmelse som nu finns i 30 kap. 4 § OSL (8 kap.
5 § sekretesslagen, se prop. 1984/85:157 s. 74). Enligt den bestimmelsen
finns inget skaderekvisit avseende uppgifter om tredje part, t.ex. kunder
till en bank frén vilken inhdmtas uppgifter for tillsyn av banken. Enligt
30 kap. 6 § andra stycket géller dock ett rakt skaderekvisit om en uppgift
ror ”den uppgiftsskyldige”. Avsikten med detta har varit att den som star
under Finansinspektionen Overvakning inte ska atnjuta ett lika starkt
sekretesskydd som tredje part (se a. prop. s. 74). Aven i detta avseende
stimmer bestimmelsen O6verens med 30 kap. 4 § OSL. Till foljd av
dndringar nér det giller uppgiftsskyldigheten har bestdmmelsen dock
kommit att fi en annan innebord &n den asyftade. Nér den infordes var
det vissa utpekade foretag som var skyldiga att 1dmna uppgifter och
uppgiftsskyldigheten géllde endast den som det fanns anledning anta
hade Overtritt vissa bestimmelser (a. prop. s. 103). Néar 2003 é&rs
marknadsmissbruksdirektiv genomfordes i svensk ritt utvidgades dock
uppgiftsskyldigheten till att omfatta vem som helst (6 kap. 1 a § lagen
[1991:980] om handel med finansiella instrument, se prop. 2004/05:142
s. 171 f)). Det innebér att en person som lamnar uppgifter till Finans-
inspektionen utan att ha ndgot med en misstinkt overtradelse att gora har
ett svagare sekretesskydd dn vad som varit tinkt, medan den som utreds
kan komma att omfattas av ett starkare skydd. Att 30 kap. 6 § andra
stycket OSL inte har #dndrats far antas bero péd ett rent forbiseende.
Bestimmelsen bor déarfor dndras sd att det svagare sekretesskyddet i
stillet ska gilla ”’den som Gvervakningen avser”.

12 Konsekvensbeskrivning

12.1 Inledning

I denna promemoria finns dels forslag som avviker fran utredningens
forslag, dels forslag pd omraden ddr utredningen inte ldmnar négra
forslag. Forslagen i promemorian foranleder vissa kompletteringar till
utredningens konsekvensbeskrivning (jfr SOU 2014:46 s. 433-448).

12.2  Forslagens syfte och alternativa l6sningar

Syftet med marknadsmissbruksforordningen och det nya marknadsmiss-
bruksdirektivet dr att hoja fortroendet for de finansiella marknaderna och
investerarskyddet samt att sdkerstilla en enhetlig regelbok for marknads-
aktorer. Dérigenom antas dven védrdepappersmarknadens dragningskraft
for kapitalanskaffning kunna oka, till nytta for emittenter pa tillvaxt-
marknader for som sma och medelstora foretag.



De flesta forslag som utredningen ldmnar avser, i enlighet med upp-
draget, anpassningar i svensk lagstiftning med anledning av marknads-
missbruksforordningen och det nya marknadsmissbruksdirektivet. De
bada EU-réttsakterna ger dock medlemsstaterna mdjlighet att gora vissa
val vid genomférandet i nationell ritt. Nar det giller marknadsmissbruks-
forordningen forutsitter dessa val dvervdganden och forslag angdende
den narmare utformningen av den behoriga myndighetens tillsyns-, dver-
vaknings- och sanktionsbefogenheter. Marknadsmissbruksdirektivet, som
utgdr ett minimidirektiv, innebér att atminstone de uppsatliga och allvar-
ligaste fallen av marknadsmissbruk ska kriminaliseras, vilket medfor att
medlemsstaterna dven vid genomfdrandet av den rattsakten har vissa
valmdjligheter och visst tolkningsutrymme.

Ett omrade dér det finns viss valfrihet vid genomférandet &r avgrins-
ningen av det straffbara omradet och hur detta systematiskt ska forhalla
sig till de administrativa sanktionerna. I denna del foreslas i prome-
morian, till skillnad frén i utredningens forslag, en modell dér &klagare
ska ges mojlighet att framstélla yrkande om é&terforing eller sanktions-
avgift for det fall huvudyrkandet om ansvar for brott inte vinner bifall.
Syftet med det &r att ytterligare effektivisera bekdmpningen av mark-
nadsmissbruk (se ndrmare avsnitt 5). I 6vriga delar dédr det i prome-
morian foreslés andra 16sningar &n de som utredningen foresléar &r syftet
bl.a. att starka réttssékerheten (avsnitt 6.1 om undersékningar efter beslut
av Stockholms tingsritt), att se till att genomforandet stimmer &verens
med kraven i marknadsmissbruksférordningen (avsnitt 8 om adminis-
trativa sanktioner) och att genomfora kommissionens genomforande-
direktiv om den behdriga myndighetens system for rapportering av over-
tradelser (avsnitt 10).

12.3 Samhaillsekonomiska konsekvenser

En effektiv reglering for bekdmpning av marknadsmissbruk ar av sam-
héllsekonomisk betydelse. Om fortroendet for virdepappersmarknaden ar
daligt dr bendgenheten mindre att investera pa denna, vilket i sin tur pa-
verkar foretagens mojligheter till kapitalanskaffning. Den samhilleliga
skadan som uppkommer till foljd av marknadsmissbruk eller att regel-
verket pd omrédet inte verkstélls effektivt dr stor. Kommissionen har
gjort ett forsdk att ekonomiskt virdera de fordelar som marknadsmiss-
bruksforordningen, tillsammans med det nya marknadsmissbruks-
direktivet, kan innebdra 1 form av minskat marknadsmissbruk
(SEC[2011] 1217). Virderingen gors utifrdn den uppskattade kostnad
som insiderhandel innebér i form av vinst for dem som genomfor den.
Marknadsmissbruk inom hela EU uppskattas till 13 miljarder euro per ar
och man uppskattar att det samlade lagstiftningspaketet kan fa ner dessa
siffror med 20 procent.

Enbart ett inforande av lagstiftning mot marknadsmissbruk pa en mark-
nad kan knappast medfora ett okat fortroende for vérdepappersmark-
naden. Det ar forst genom att skapa mekanismer som mojliggor att lag-
stiftningen efterlevs som den samhéllsekonomiska nyttan uppnas fullt ut.
Utredningen gor beddmningen att den nuvarande bekdmpningen av
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marknadsmissbruk kan effektiviseras genom anpassningar av géllande
lagstiftning i linje med det som foreskrivs i de bada EU-rittsakterna.
Genom forslaget i promemorian att &klagare ska ges mojlighet att
framstélla yrkande p& administrativ sanktion som alternativ till yrkande
pa ansvar for brott blir forfarandet 4n mer heltickande och effektivt.
Ovriga forslag i promemorian kan inte anses innebdra nigra samhills-
ekonomiska konsekvenser.

12.4 Konsekvenser for staten

12.4.1  Finansinspektionen

Promemorians forslag dr inte saddana att de far andra konsekvenser for
Finansinspektionen &n de som utredningen redovisar i beténkandet. Till
foljd av dubbelprévningsforbudet kan dvertrddelser som resulterar i atal
inte bli foremal for Finansinspektionens sanktionsatgérder, oavsett om
aklagare har mdjlighet att framstélla yrkande om administrativ sanktion
eller inte. Som framhalls i avsnitt 5.2 bor dklagarens tillimpning av
atalsplikten inte paverkas av forslaget, varfor Finansinspektionen dven
med promemorians forslag kommer att f4 egna drenden for hantering i
det rent administrativa forfarandet. I de fall &klagaren anvénder sig av
mojligheten till yrkande om administrativ sanktion kan Finansinspek-
tionens kompetens tas tillvara genom att Finansinspektionen bitrdder
aklagaren.

12.4.2  Kronofogdemyndigheten

I promemorian ldmnas forslag om att Finansinspektionen ska kunna gora
undersokningar i fysiska eller juridiska personers verksamhetslokaler
efter beslut av Stockholms tingsritt. Utredningen ldmnar ett liknande
forslag. Kronofogdemyndigheten framfor att utredningen inte berdr
fragan om kostnader for att genomfora séddana undersékningar.
Kronofogdemyndigheten jamfor med motsvarande undersdkningar som
Konkurrensverket har genomfort under ar 2014 déir Kronofogde-
myndigheten har bitratt undersokningarna och péapekar att sdédana under-
sokningar kan dga rum bade inom och utanfor Stockholmsomradet samt
att de i regel 4r mycket personalkrdvande och kostnadskrévande.

Det kan konstateras att det i nuldget &r svart att bedoma hur manga
undersokningar Finansinspektionen kommer ha anledning att genomfora,
sdrskilt med anledning av att sddana undersékningar endast kan genom-
foras i syfte att ta om hand bevisning nir det finns anledning anta att
forbuden mot marknadsmissbruk har Overtritts. Ett sddant drende
kommer i flertalet fall att hanteras av dklagare d& det oftast kommer att
finnas misstanke om brott. Eventuellt 6kade kostnader som har samband
med det nya regelverket forvintas i nuldget bli begransade och ska
hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.



12.4.3  Ekobrottsmyndigheten och Sveriges domstolar

Enligt forslaget i promemorian ska dklagare ha mdjlighet att framstilla
yrkande om aterforing eller sanktionsavgift for det fall yrkandet om an-
svar for brott inte vinner bifall. Det &r nya uppgifter for aklagare varfor
viss utbildning och systemanpassning kommer krdvas, i vart fall i ett
inledande skede. Det bor dock noteras att forslaget endast omfattar &ter-
foring eller sanktionsavgift som inte dr de administrativa sanktioner som
har starkast forvaltningsrittsliga sédrdrag. For dklagare kan arbetsinsatsen
avseende yrkandet om aterforing eller sanktionsavgift vidare antas vara
begriansad dé utredningen av misstankt brott i stillet kommer att utgora
det huvudsakliga arbetet, eftersom det handlar om att utreda samma
overtradelse for savil brottsmisstanke som overtridelse av bestimmelser
i marknadsmissbruksférordningen. Det sistndmnda gor sig géllande dven
for domstolens provning.

Det méste samtidigt konstateras att som alltid nér lagstiftning dndras sa
behdver berorda sitta sig in i det nya regelverket och kompetensfragor
uppkommer. Det innebér att utbildning kommer att vara nédvéndig.

Det bor dven hér sirskilt noteras att detta sker i ett ssmmanhang dir,
genom sanktionsvéxling och inforande av administrativa sanktioner pa
vad som tidigare var ett renodlat straffrittligt omrade, det straffréttliga
forfarandet kan forvintas minska i omfattning (se SOU 2014:46 s. 441).
Resurser kan darfor forvantas frigoras hos Ekobrottsmyndigheten. For
domstolarnas del bor sarskilt beaktas att ett sirskilt forum, Stockholms
tingsrétt, foreslas (a. bet. s.240) varfor vissa effektivitetsvinster kan
forvéntas.

Sammanfattningsvis péaverkar forslagen i promemorian inte utred-
ningens beddmning att forslagen inte innebéar nagra kostnadsforandringar
for Ekobrottsmyndigheten och att forslagen inte torde fa négra konsek-
venser for Sveriges domstolar som maéste finaniseras i sirskild ordning
(se a. bet. s. 441 1.).

12.5 Konsekvenser for foretag och enskilda

Promemorians forslag om mojlighet till alternativt yrkande pa adminis-
trativa sanktioner kan framstd som ett mindre renodlat system for den
enskilde. Det torde dock vara av underordnad betydelse vilken myndig-
het som bedriver utredning eller for talan i domstol i det enskilda fallet.
De eventuella nackdelarna i detta hidnseende végs upp av att ett mer
heltdckande system ger utfall som for allménheten torde framsta som mer
konsekvent och dér resultatet inte 4r avhiangigt myndigheternas végval.

Genom marknadsmissbruksforordningen kommer &ven juridiska per-
soner som gor sig skyldiga till marknadsmissbruk att kunna paforas
administrativa sanktioner. Promemorians forslag har dock ingen effekt i
dessa delar. Inte heller promemorians forslag i dvrigt har nagon sérskild
paverkan pé foretag utdver det som redovisas i utredningens konsekvens-
beskrivning.
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12.6  Konsekvenser for brottsligheten och det
brottforebyggande arbetet

Promemorians forslag om aklagarens mdjlighet till alternativt yrkande
om dterforing eller sanktionsavgift medfor en mer heltickande och
effektiv reglering. Genom att undvika uppmirksammade fall dar
overtradelser blir utan effekt fran samhéllet enbart till foljd av det
allmédnnas beddmning av végval kan fortroendet for regleringen stirkas.

12.7  Ovriga konsekvenser

Promemorians forslag har inte ndgon inverkan pa den kommunala sjdlv-
styrelsen. Nér det géller 6vriga samhéllsfragor som inte har berdrs ovan,
har forslagen inte sddan betydelse att sérskilda overvdganden behdver
redovisas.

13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag med kompletterande
bestdmmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning

2 kap. Vissa skyldigheter som foljer av marknadsmiss-
bruksférordningen

18

Paragrafen infors till f6ljd av artiklarna 8.5 och 12.4 i marknads-
missbruksforordningen och reglerar hur férbudet mot insiderhandel och
forbudet mot marknadsmanipulation ska tillimpas nir det géller
ageranden som skett for en juridisk persons rakning.

Forbuden mot insiderhandel och marknadsmanipulation i marknads-
missbruksforordningen riktar sig mot alla och envar. I definitionen av
insiderhandel anges att nér det ror sig om en juridisk person &r reglerna
dven tillimpliga, i enlighet med nationell rétt, pa de fysiska personer som
deltar i beslutet att genomfora forvdrvet eller avyttringen eller &ter-
kallelsen eller dndringen av en order for den juridiska personens rdkning
(artikel 8.5). P4 motsvarande sétt anges i definitionen av marknads-
manipulation att nér det ror sig om en juridisk person ska reglerna ocksé
tillampas, i enlighet med nationell rétt, pa de fysiska personer som deltar
i beslutet att utféra verksamhet for den berdrda juridiska personens
rakning (artikel 12.4). I paragrafen klargors dérfor att forbuden mot
insiderhandel och marknadsmanipulation, som finns i artiklarna 14 a
och b och 15 i marknadsmissbruksforordningen, dven géller for en fysisk
person som genomfor forbjudna atgérder for en juridisk persons rikning.
Administrativa sanktioner kan dirmed péforas en fysisk person pa
samma sétt som straffréttliga sanktioner. Det innebér att om en fysisk



person uppfyller de rekvisit som anges i definitionerna av insiderhandel
respektive marknadsmanipulation, kan denne, savdl som den juridiska
personen, bli foremal for sanktioner.

Bestdmmelsen omfattar inte forbudet mot olagligt réjande av insiderin-
formation (artikel 14 ¢).

Bestdmmelsen kompletterar bestimmelser i den direkt tillimpliga
marknadsmissbruksférordningen. Det dr &ndamélsenligt att hdnvisningen
till forordningen &r dynamisk, dvs. avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen.

Overvigandena finns i avsnitt 8.1.

58§

Paragrafen kompletterar bestimmelserna om anmélningsskyldighet i
artikel 19 1 marknadsmissbruksférordningen och reglerar hur anmal-
ningsskyldigheten for underériga nérstaende ska fullgoras.

En person i ledande stdllning och en nérstaende till en sédan person ska
enligt artikel 19 anméla vissa transaktioner som genomfors for deras
rakning. Uttrycket person i ledande stéllning definieras i artikel 3.1.25.
Uttrycket nirstdende person definieras i artikel 3.1.26. Med nérstdende
person avses bl.a. barn som personen i ledande stéllning har vardnaden
om. Om ett sddant barn dr underdrigt ar det enligt paragrafen personen i
ledande stillning som ska fullgéra anmaélningsskyldigheten for den
underariges rdkning. Underarig dr den som enligt 9 kap. 1 § fordldra-
balken &r under 18 &r.

Bestimmelsen kompletterar bestimmelser i den direkt tillimpliga
marknadsmissbruksférordningen. Det dr &ndamalsenligt att hanvisningen
till férordningen &r dynamisk, dvs. avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen.

Overviigandena finns i avsnitt 8.2.

98§

Paragrafen infors till foljd av artikel 23.4 1 marknadsmissbruksforord-
ningen och artikel 4.2 d i genomforandedirektivet. Den innehéller be-
stimmelser om &sidoséttandet av tystnadsplikter i samband med en an-
maélan till Finansinspektionen om en misstinkt dvertradelse av marknads-
missbruksférordningen.

Den som har gjort en anmélan till Finansinspektionen om en missténkt
overtriadelse av marknadsmissbruksforordningen far som utgéngspunkt
inte goras ansvarig for att ha asidosatt ndgon tystnadsplikt. Med tystnads-
plikt avses alla typer av restriktioner som géller for méjligheten att limna
uppgifter, vare sig de finns i avtal, praxis — t.ex. den arbetsrittsliga s.k.
lojalitetsplikten — eller lag. Med att ”inte géras ansvarig” avses alla typer
av ansvar, t.ex. skadestands- eller arbetsréttsligt ansvar. For att ansvars-
frihet ska gélla krivs att anmaélaren hade anledning att anta att en &ver-
tridelse hade skett. Det innebér att det krévs att det finns nadgon faktisk
omsténdighet som kan konstateras objektivt, dvs. det bor inte vara fraga
om ett rent pastaende fran anmaélarens sida.

Intresset av att misstdnkta dvertrddelser kommer fram véger i allmén-
het tyngre dn intresset av att upprétthalla en tystnadsplikt. Det finns dock
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situationer ddr det intresse som ligger bakom tystnadsplikten véger
tyngre. Darfor anges i andra meningen att rétten att asidositta en tyst-
nadsplikt inte géller om anmaélan innebér att anmélaren gor sig skyldig
till brott. Det innebédr exempelvis att kéllskyddet enligt tryckfrihets-
forordningen och yttrandefrihetsgrundlagen inte kan &sidosattas med stod
av bestimmelsen. Inte heller den straffréttsligt sanktionerade tystnads-
plikten for advokater kan &sidoséttas.

Det torde i praktiken mycket sillan forekomma att uppgiftslamnande
till Finansinspektionen &r brottsligt. Manga lagreglerade tystnadsplikter
innehéller ett obehdrighetsrekvisit (se t.ex. 1 kap. 11 § lagen [2007:528]
om virdepappersmarknaden och 2 § lagen [1990:409] om skydd for
foretagshemligheter) som torde innebédra att uppgiftslimnande till
Finansinspektionen inte anses obehdrigt och da aktualiseras inte nagot
brott mot tystnadsplikten.

Av andra stycket framgar att bestimmelsen inte &r tillimplig i det
allmédnnas verksamhet. Dér géller i stillet offentlighets- och sekretess-
lagen. Det innebidr att forsta stycket inte ger ndgon rétt att &sidosétta
tystnadsplikt som foljer av offentlighets- och sekretesslagen. Det finns
dock sekretessbrytande bestimmelser i offentlighets- och sekretesslagen
som gor det mojligt att anméla missténkta dvertradelser till Finansinspek-
tionen dven om det skulle innebdra att sekretessbelagd information
lamnas ut.

Overviigandena finns i avsnitt 10.4.

3 kap. Allméanna utredningsbefogenheter
78

Paragrafen infors till f6ljd av artikel 23.2 forsta stycket i marknadsmiss-
bruksforordningen. Bestdmmelsen innebdr en mdjlighet for Finans-
inspektionen att ansoka om kvarstad pd en sanktionsavgift eller ater-
foring pa grund av en dvertrddelse av ndgot av forordningens forbud mot
insiderhandel (artikel 14 a eller b), olagligt r6jande av insiderinformation
(artikel 14 ¢) och marknadsmanipulation (artikel 15) (marknadsmiss-
bruk).

Enligt forsta stycket ska bestimmelserna om kvarstad i brottmal tillam-
pas ndr Finansinspektionen ansdoker om kvarstad. Det dr dock Finans-
inspektionen, inte dklagare, som ansoker om kvarstad. I punkterna 1-4
anges hur bestimmelserna i 26 kap. rittegangsbalken ska forstas nir det
ar fraga om en kvarstad for en fordran pé sanktionsavgift eller aterforing.
Hianvisningarna innebér att bestimmelserna om mdjlighet att ta egendom
i forvar fore det att ratten har provat en ansokan om kvarstad inte géller
for Finansinspektionen. Kvarstad kan beslutas innan ritten har provat en
talan om sanktionsavgift och aterforing om forutsdttningarna i 26 kap.
1 § rattegangsbalken &r uppfyllda. Kvarstad kan dven beslutas i samband
med tingsrittens dom med anledning av Finansinspektionens talan enligt
[6 kap. 1 § forsta stycket].

Enligt andra stycket prévas ansékan om kvarstad av Stockholms
tingsrétt. Stockholms tingsrétt 4r den domstol som ska prova Finans-
inspektionens talan om sanktioner med anledning av en overtrddelse av



marknadsmissbruksférordningens forbud mot marknadsmissbruk (se
[6 kap. 1 §])

Nar det géller sdkerstéllande av betalning rorande sanktionsavgift eller
aterforing for &sidoséttande av skyldigheterna enligt artiklarna 1620 i
marknadsmissbruksférordningen tillimpas i stillet bestimmelserna om
betalningssékring i 8 och 9 §§.

Bestdmmelsen ror en mdjlighet att genomfora en tvangsatgird mot en
enskild. Hanvisningen till EU-bestimmelserna &r dérfor utformad pé s&
sitt att den avser forordningen i en viss angiven lydelse, s.k. statisk
hinvisning.

Overvigandena finns i avsnitt 6.2.

8§

Paragrafen infors till f6ljd av artikel 23.2 forsta stycket i i marknadsmiss-
bruksforordningen. Bestdammelsen innebdr en mdjlighet for Finans-
inspektionen att ansdka om betalningssédkring pa en sanktionsavgift eller
aterforing pa grund av ett asidosdttande av skyldigheterna enligt artik-
larna 16-20 i marknadsmissbruksforordningen. Paragrafen ar utformad
efter forebild av 46 kap. 6 och 7 §§ skatteforfarandelagen (2011:1244).

Av forsta stycket framgar att betalningssékring kan avse den som é&r
betalningsskyldig. Betalningsskyldig &r den som &r foremal for ett beslut
om sanktionsavgift eller aterforing.

I andra stycket anges forutsittningarna for ett beslut om betalnings-
sakring. Bada forutsittningar ska vara uppfyllda for att betalningssakring
ska komma i fréga. For att en “pétaglig risk” enligt punkten 1 ska fore-
ligga krdvs att risken for betalningsunderlatelse ska kunna beldggas i det
enskilda fallet. Omstidndigheter som kan knytas till den betalnings-
skyldige maste tala for att det finns en risk att denne drar sig undan
skyldigheten (jfr prop. 2010/11:165 s. 908). Betalningsskyldigheten ska
dven, enligt punkten 2, avse “betydande belopp”. Betalningsskyldigheten
kan avse betydande belopp om det &r fradga om ett allvarligt asidosittande
som foranleder en hog sanktionsavgift eller asidosittandet har medfort en
betydande ekonomisk fordel som ska éterforas.

Enligt tredje stycket kan betalningssikring beslutas dven om betal-
ningsskyldighet inte har faststdllts. Om det &r sannolikt att betalnings-
skyldigheten kommer att faststillas méste forvaltningsrétten dven prova
till vilket belopp sanktionsavgiften eller aterféringen sannolikt kommer
att faststdllas. Betalningsskyldigheten far ndmligen inte ske med ett
storre belopp an dessa (jfr a. prop. a. s.).

I fjarde stycket erinras om att proportionalitetsprincipen giller vid
provningen av en begiran om betalningssikring (jfr 2 kap. 5 § skattefor-
farandelagen).

Nér det giller forordningens forbud mot marknadsmissbruk finns en
motsvarande mdjlighet att ans6ka om kvarstad 1 7 §.

Bestimmelsen ror en mojlighet att genomfora en tvangsatgérd mot en
enskild. Hanvisningen till EU-bestimmelserna ar dérfor utformad pa sa
satt att den avser forordningen i en viss angiven lydelse, s.k. statisk
hénvisning.

Overvigandena finns i avsnitt 6.2.
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98§

Paragrafen innehaller bestimmelser om hur ett drende om betalnings-
sakring ska handldggas.

Av forsta stycket framgér att beslut om betalningssikring fattas pa
ansdkan av Finansinspektionen av den forvaltningsritt som ar behdrig att
prova ett overklagande av Finansinspektionens slutliga beslut, dvs. for
nirvarande Forvaltningsrétten i Stockholm.

I andra stycket hinvisas till de bestimmelser i skatteforfarandelagen
som ska tillimpas vid ansdokan om betalningssikring. Dessa bestimmel-
ser ror forutsittningarna for domstolen att upphdva ett beslut om
betalningssékring, rétten for den enskilde att begidra muntlig férhandling,
underrittelse om ett beslut, tidsfristen for ett beslut om betalningssikring
for en betalningsskyldighet som inte &r faststélld och rétten for en enskild
att fa skadestidnd fran staten under vissa forutséittningar. Hanvisningarna
innebér att bestimmelserna i skatteférfarandelagen om mdjlighet att ta
egendom i forvar fore det att ratten har provat en ansdkan om betalnings-
sékring inte giller for Finansinspektionen.

Overviigandena finns i avsnitt 6.2.

108
Paragrafen innehaller bestimmelser om verkstillighet av ett beslut om
betalningssédkring for en sanktionsavgift och aterforing.

Paragrafen anger de bestimmelser i skatteforfarandelagen som ska
tillimpas vid verkstillighet av ett beslut om betalningssidkring. Dessa
bestimmelser anger att Kronofogdemyndigheten &r den som verkstéller
beslutet, att egendom som beslutet avser omedelbart ska lamnas tillbaka
om beslutet upphévs, att Kronofogdemyndigheten far ta emot sdkerhet
for betalningen som den betalningsskyldige eller, ddr den betalnings-
skyldige kan antas medge det, ndgon annan erbjuder sig att stélla, nir
stdlld sdkerhet far tas i ansprék av Kronofogdemyndigheten och hur
Kronofogdemyndighetens beslut ska dverklagas.

I 69 kap. 15§ skatteforfarandelagen hénvisas det till de regler i
utsokningsbalken som tillimpas vid Kronofogdemyndighetens verk-
stillighet av beslutet om betalningssdkring. Av hénvisningen till 1 kap.
utsokningsbalken, som inkluderar 1 kap. 6 § utsokningsbalken, framgar
att mal om verkstéllighet av beslut om betalningssékring ska handldggas
som allmidnt mal hos Kronofogdemyndigheten (se prop. 2010/11:165
s. 1178).

Overviigandena finns i avsnitt 6.2.

4 kap. Undersokningar efter beslut av domstol
18

Paragrafen, liksom Ovriga paragrafer i kapitlet, infors till f6ljd av artikel
23.2 forsta styckete i marknadsmissbruksforordningen och reglerar
forutséttningarna for en tvangsundersokning. Paragrafen ar utformad
efter forebild av 5 kap. 3 § konkurrenslagen (2008:579).

Av paragrafen foljer att en undersokning enligt detta kapitel endast far
genomforas for att utreda en Overtrddelse av forbudet mot insiderhandel,
inklusive forbudet mot att rekommendera eller forma nigon annan



person att dgna sig at insiderhandel, eller forbudet mot marknads-
manipulation. En sddan undersokning far saledes inte genomforas for att
utreda en Overtrddelse av forbudet mot olagligt réjande av insider-
information (artikel 14 ¢ i marknadsmissbruksforordningen). En under-
sokning kan avse en fysisk eller en juridisk person. Den far dock endast
avse verksamhetslokaler, vilket innebér att en lokal som enbart anvénds
som privatbostad inte fir undersokas. Om verksamhet bedrivs i en
privatbostad dr en undersokning i princip mojlig. Lokalens karaktér har
betydelse for den proportionalitetsbeddmning som domstolen ska gora
enligt punkten 3. I 5 § forsta stycket 4 finns en ndrmare uppriakning av
vilken typ av utrymmen som kan bli foremal for undersokning.

Enligt punkten 1 krévs en viss grad av misstanke om att en Gvertridelse
har skett. Det innebér att Finansinspektionen inte far dgna sig &t s.k.
fishing expeditions, dér inspektionen utan misstankar om Overtradelse
gér igenom handlingar for att se om man hittar ndgot av intresse.

Enligt punkten 2 ar det, om 6vriga forutséttningar dr uppfyllda, tillrack-
ligt for ett beslut att personen inte har efterkommit ett foreldggande om
att frivilligt lamna uppgifter till Finansinspektionen. Det &r sjélvklart att
Finansinspektionen som regel i forsta hand ska foreldgga en person att
lamna uppgifter eller instélla sig till ett forhor innan inspektionen begér
ett beslut om undersékning. Nagot villkor om att sa ska ske stélls dock
inte upp, utan ett beslut om undersdkning kan meddelas dven om upp-
gifter inte tidigare har begérts, om det finns risk att bevis undanhalls eller
forvanskas.

Punkten 3 ger uttryck for den s.k. proportionalitetsgrundsatsen, efter
forebild fran 27 kap. 1§ tredje stycket och 28 kap. 3 a § rittegangs-
balken.

Stockholms tingsritt dr behorig domstol, eftersom domstolen enligt
[6kap. 1§] ska prova en talan om sanktioner for &vertrddelse av
forbuden mot marknadsmissbruk om ett sanktionsforeliggande inte
godkénns.

Av 6 kap. 4 § framgar att drenden om undersdkningar enligt denna
bestimmelse ska handldggas enligt lagen (1996:242) om domstols-
arenden.

Bestimmelsen ror en mojlighet att genomfora en tvangsatgédrd mot en
enskild. Hanvisningen till EU-bestimmelserna ar dérfor utformad pa sa
sitt att den avser forordningen i en viss angiven lydelse, s.k. statisk
hinvisning.

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

28

Paragrafen reglerar forutséttningarna for att genomfora en undersokning
enligt 1§ hos ndgon annan &dn den som &r foremdl for utredning
(tredje man). Paragrafen &r utformad efter forebild av 5kap. 4§
konkurrenslagen. Som framgér av 1 § kan en undersokning ske i en
fysisk eller juridisk persons verksamhetslokaler.

For ett saddant beslut krdvs enligt punkten 1 att de forutséttningar som
anges i 1§ forsta stycket 1 och 3 &r uppfyllda, dvs. det maste finnas
anledning att anta att en Overtrddelse har skett och det maéste vara
proportionerligt att géra en undersokning. Vidare krivs enligt punkten 2
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att det finns sérskild anledning att anta att bevis finns hos tredjemannen.
Det innebér att det méste finnas en péataglig misstanke om att bevis finns
diar for att domstolen ska bifalla ansokan. Slutligen krdvs enligt
punkten 3 att tredjemannen antingen inte har rattat sig efter ett
foreldggande enligt 1 § eller att det annars finns risk for att ett bevis
undanhalls eller forvanskas (jfr prop. 1992/93:56 s. 109).

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

38

Paragrafen innehdller vissa formella regler om Stockholms tingsrétts
handldggning av drenden om undersokningar. Paragrafen ar utformad
efter forebild av 5 kap. 7 § konkurrenslagen.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

48

Paragrafen reglerar vad ett beslut om undersokning enligt 1 § ska inne-
hélla. Paragrafen ar utformad efter forebild av 5 kap. 8 § konkurrens-
lagen.

Utover det som anges i forsta stycket géller bestimmelserna i lagen om
domstolsérenden om vad ett beslut ska innehalla.

Av andra stycket foljer att huvudregeln ar att beslutet giller omedel-
bart. Om tingsréttens beslut dverklagas ar det dock inget som hindrar att
hovritten bestimmer nagot annat.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

58

Paragrafen reglerar Finansinspektionens befogenheter vid en under-
sokning enligt 1 §.

Paragrafen ar utformad efter forebild av 5 kap. 6 § konkurrenslagen.

Begreppet handling i forsta stycket har samma innebdrd som i 2 kap.
tryckfrihetsforordningen, dvs. framstillning i skrift eller bild och
upptagning som kan ldsas, avlyssnas eller pa annat sdtt uppfattas bara
med tekniska hjédlpmedel (2 kap. 3§ forsta och andra styckena
tryckfrihetsforordningen).

Finansinspektionens &tgirder enligt paragrafen far inte avse sidana
handlingar som avsesi9 §.

Andra stycket forsta meningen innebér att atgérderna i forsta stycket 1
och 2 far genomforas hos Finansinspektionen, om den som undersdk-
ningen genomfors hos samtycker till att informationen forflyttas till
inspektionens lokaler. Med uttrycket elektroniskt lagrad information
avses sadan information som inspektionen vid undersdkningen kopierat
eller speglat till sarskilda lagringsmedia fran t.ex. harddiskar, dataservrar
eller usb-minnen. Samtycket omfattar forflyttning av informationen till
Finansinspektionen. Samtycket kan avse samtliga eller endast négra av
de lagringsmedia som skapats vid unders6kningen. Det dr viktigt att
Finansinspektionen inhdmtar samtycket fran den som &r behérig att
foretrdda den som undersdkningen genomfors hos (enligt 1 och 2 §%), att
detta dokumenteras och att den som ldmnar samtycket &r inforstddd med
dess innebord.



Enligt andra stycket andra meningen har den som undersdkningen
genomfors hos ritt att folja de atgirder som Finansinspektionen vidtar.
Det innebér att den personen eller dennes foretrddare har ritt att folja
inspektionens undersdkning och ta del av de kopior eller utdrag som om-
fattas av inspektionens befogenheter enligt tingsréttens beslut om plats-
undersokning. Ratten att f6lja Finansinspektionens dtgirder innebar inte
att t.ex. personen eller dennes foretridare kan blockera undersdkningen
genom att inte komma till inspektionens lokaler nir &tgéirderna ska vidtas
(jfr prop. 2014/15:96 s. 16).

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

68§

Paragrafen reglerar Finansinspektionens befogenheter vid en under-
sokning enligt 1 §.

Genom forsta stycket uppfylls det krav i marknadsmissbruks-
forordningen som innebdr att den behdriga myndigheten ska kunna
”lagga beslag pa dokument” (artikel 23.2 forsta stycket ). Bestimmelsen
ar subsididr i forhéllande till 5§, vilket innebdr att den endast far
tillimpas om kopiering av en handling inte &r tillricklig. S& kan vara
fallet om det &r av betydelse for utredningen att en handling kan under-
sokas i original. Det kan t.ex. finnas behov av originalhandlingar som
bevisar underskrifter av ett dokument. Begreppet handling har samma
innebord som i 2 kap. tryckfrihetsforordningen, dvs. framstéllning i skrift
eller bild och upptagning som kan lédsas, avlyssnas eller pa annat sitt
uppfattas bara med tekniska hjalpmedel (2 kap. 3 § forsta och andra
styckena tryckfrihetsférordningen). Finansinspektionen har inte nagon
rdtt att ta om hand tekniska hjélpmedel, t.ex. datorer, med vilka elektron-
iskt lagrad information kan ldsas.

Atgirden ska avse en specificerad handling och fir inte anvindas for
att t.ex. omhinderta en harddisk i syfte att undersdka innehéllet pa
harddisken.

I undantagsfall kan det dock bli aktuellt att ta om hand t.ex. en
hérddisk med stod av bestimmelsen i andra stycket. Av andra stycket
framgar att ndr en handling tas om hand far dven pdrm, mapp eller
liknande forvaringsmaterial tas med. Eftersom elektroniskt lagrad
information — upptagningar som bara kan uppfattas med ett tekniskt
hjélpmedel — bara kan tas om hand tillsammans med ett datamedium kan
det bli aktuellt att &ven ta om hand datamedia, t.ex. en harddisk eller CD-
skiva (prop. 2010/11:165 s. 1174). Syftet med bestimmelsen &r att hand-
lingarna efter omhéndertagandet inte ska forvaras osorterade, utan i den
parm eller mapp som de forvarades i ndr de togs om hand (jfr a. prop.
a.s.). Sjalvklart &r det bara det forvaringsmaterial som handlingen
forvaras i som fér tas med.

Finansinspektionens atgdrder enligt paragrafen far inte avse sddana
handlingar som avses i 9 §.

Av tredje stycket foljer att om elektroniskt lagrad information tas om
hand ska, om det dr mgjligt, ett exemplar 1dmnas kvar. Om t.ex. en CD-
skiva med bokforingsmaterial tas om hand bor ett exemplar ldmnas kvar i
den verksamhetslokal dér undersdkningen sker. En kopia av den CD-
skiva som tas om hand far i sa fall géras (jfr a. prop. a. s.).
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Andra och tredje styckena har utformats efter forebild av 69 kap. 8 §
skatteforfarandelagen.
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

78

Paragrafen innehaller bestimmelser om rétt for den som ar foremal for en
undersokning att tillkalla ett juridiskt bitrdde. Paragrafen &dr utformad
efter forebild av 5 kap. 9 § konkurrenslagen.

Forsta stycket innebér att den som unders6kningen ska genomforas hos
har rétt att ha ett bitrdde nérvarande vid undersdkningen.

Huvudregeln &r, enligt andra stycket, att undersékningen inte far borja
innan bitrddet har instillt sig. Skulle undersdkningen bli onddigt fordrojd
genom att man invéntar bitrddet, kan dock undersdkningen borja utan att
bitrddet dr niarvarande. En rimlig tid att avvakta for att bereda ett juridiskt
bitrdde mdjlighet att instélla sig skulle som normalregel kunna vara
omkring en timme (jfr prop. 1992/93:56 s. 110 om motsvarande regel i
konkurrenslagen). I de fall undersdkningen har beslutats enligt 3 §, dvs.
det foreligger fara i drojsmaél, behdver inte heller ett juridiskt bitrddes
ankomst avvaktas.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

88

Paragrafen innehéller bestimmelser om Kronofogdemyndighetens bi-
tride i samband med verkstillighet av ett beslut om undersdkning. Para-
grafen &r utformad efter forebild av 5 kap. 10 § konkurrenslagen.

Av forsta stycket foljer att handrédckning far begéras om det dr nédvéan-
digt for att inspektionen ska kunna verkstilla tingsrittens beslut. Bestim-
melserna som avses i andra stycket finns i 2 kap. 17 § utsokningsbalken.
Kronofogdemyndigheten far i sin tur begéra bitrdde av polismyndighet
for att genomfora de atgdrder som avses i forsta stycket. Det foljer av
3 kap. 3 § uts6kningsfoérordningen (1981:981).

Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

98§

Paragrafen innehaller begransningar nér det giller Finansinspektionens
ritt att granska, kopiera och ta om hand handlingar. Paragrafen &r
utformad efter forebild av 47 kap. 2 § skatteforfarandelagen.

Forsta stycket 1 innebér att en handling som omfattas av beslags-
forbudet 1 27 kap. 2 § rittegangsbalken ska undantas nir Finansinspek-
tionen vidtar atgirder enligt 5 eller 6 §. Med handling avses framstill-
ning i skrift eller bild och upptagning som kan ldsas, avlyssnas eller pa
annat sétt uppfattas bara med tekniska hjalpmedel (jfr 2 kap. 3 § forsta
och andra styckena tryckfrihetsforordningen).

Av forsta stycket 2 foljer att sddana atgirder som Finansinspektionen
vidtar enligt 5 eller 6 § inte far avse en handling som inte omfattas av
tingsrattens beslut i 1 §. Handlingarna maste saledes réra den misstinkta
overtrddelse som beslutet om undersdkning giller.

Andra stycket innebér att sddana atgérder som Finansinspektionen vid-
tar enligt 5eller 6 § inte fir avse en handling som har ett betydande



skyddsintresse. Detta géller dock bara under forutsdttning att handlingens
skyddsintresse &r storre dn dess betydelse for utredningen (jfr 47 kap. 2 §
skatteforfarandelagen). Handlingar som kan ha ett betydande skydds-
intresse kan t.ex. vara foretagshemligheter eller uppgifter hos saddana
yrkesgrupper som inte omfattas av forsta stycket 1 men som har likartade
arbetsuppgifter, t.ex. andra jurister &n advokater, revisorer, skatterad-
givare m.fl. Aven mer personliga uppgifter kan i undantagsfall ha ett
sadant skyddsintresse att de ska kunna undantas fran undersdkning. Det
kan rora sig om uppgifter om egna eller anstélldas personliga forhéllan-
den eller om uppgifter som annars har en personlig karaktir och vars
r6jande skulle kunna medfora obehagliga konsekvenser fér den som har
uppgifterna eller den som uppgifterna ror. Vid beddmningen av om hand-
lingens skyddsintresse ar storre &n dess betydelse for utredningen ar det
angeldget att den enskildes onskemal beaktas sa ldngt det dr mojligt.
Skyddsintresset kan i ménga fall tillgodoses genom att nodvéndiga
uppgifter ldmnas i annan handling eller muntligen. Stockholms tingsratt
bor dven kunna besluta att lamna ut endast en del av handlingen (jfr prop.
1993/94:151 s. 170).

Den som ar foremal for undersdkning kan enligt 10 § begéira rittens
provning av om en handling ska omfattas av undersdkningen.

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

10§

Paragrafen reglerar ritten till provning av om en handling ska undantas
fran undersdkningen enligt 9 §. Paragrafen ar utformad efter forebild av
5 kap. 11 § andra stycket konkurrenslagen.

Med ”angér” avses invandningar fran savél den person som ar foremal
for unders6kning som annan som avsesi2 §.

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

118

Paragrafen innehéller bestimmelser om aterlimnande av handlingar som
har tagits om hand vid en undersdkning. Paragrafen r utformad efter
forebild av 69 kap. 12 § skatteforfarandelagen.

Av forsta stycket foljer att Finansinspektionen ska ldmna tillbaka hand-
lingar som tagits om hand sa snart de inte lingre behdvs. Det behov som
kan finnas ror utredningens bedrivande och eventuell process angdende
sanktion for dvertrddelse av marknadsmissbruksforordningen dér hand-
lingen kan behdvas som bevisning. Med handling avses framstillning i
skrift eller bild och upptagning som kan ldsas, avlyssnas eller pd annat
sdtt uppfattas bara med tekniska hjélpmedel (jfr 2 kap. 3 § forsta och
andra styckena tryckfrihetsforordningen).

Enligt andra stycket ska handlingarna lamnas till konkursforvaltaren
om den som beslutet géller har forsatts i konkurs.

Av tredje stycket framgar att Finansinspektionen pa begéran av den
undersokte ska prova om en handling ska &terlimnas. Om Finans-
inspektionen avslar en begdran om att fa tillbaka handlingar, far den som
beslutet giller 6verklaga det. Ett 6verklagande ska ske till Stockholms
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tingsrétt och handlaggas enligt bestimmelserna i lagen (1996:242) om
domstolsérenden (se 6 kap. 1 och 3 §§).
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

5 kap. Ingripanden
38

Paragrafen infors till foljd av artikel 30.2 e—g 1 marknadsmissbruksfor-
ordningen. Paragrafen innehéaller bestimmelser om ingripande genom
forbud att inneha vissa befattningar eller att handla med finansiella
instrument.

Enligt forsta stycket far ett forbud meddelas mot en anstélld i ett
virdepappersinstitut, eller annan person som arbetar for ett vérde-
pappersinstitut om denne har overtritt marknadsmissbruksforordningen
pa sitt som anges i [1 §]. Syftet ar att paragrafen ska omfatta den som
overtratt marknadsmissbruksforordningen i samband med véirdepappers-
institutets verksamhet, eller som genom sin funktion i vérdepappers-
institutet t.ex. har fatt del av information som gjort dvertradelsen mgjlig.
Bestimmelsen omfattar verkstillande direktdrer och andra anstéllda i
véardepappersinstitut. Med den som “arbetar for” ett vardepappersinstitut
avses t.ex. styrelseledaméter. Ett viardepappersinstitut kan driva delar av
sin verksamhet genom ett annat foretag (se 6 kap. 1 § och 8 kap. 14 §
lagen om vérdepappersmarknaden). Detta kan ske antingen genom att
institutet traffar avtal med ett anknutet ombud eller pa sa sétt att institutet
uppdrar 4t ndgon annan att utfora visst arbete eller vissa funktioner.
Personer som pa grund av ett sddant avtal eller uppdrag arbetar for
vardepappersinstitutet omfattas av paragrafen. Paragrafen omfattar dven
personer som arbetar for ett virdepappersinstitut pd grund av att
vardepappersinstitutet t.ex. anlitat en konsult. Det kan t.ex. rora sig om
advokater som fullgér uppdrag for vardepappersinstitutets riakning, och
som mycket vil kan tinkas fa del insiderinformation i den egenskapen.
Aven personer som inte #r anstillda men utfor arbete hos virdepappers-
institutet som inhyrd omfattas av paragrafen.

Med virdepappersinstitut avses detsamma som i 1 kap. 5 § 27 lagen
om virdepappersmarknaden, dvs. virdepappersbolag och kreditinstitut
som har fatt tillstand att driva vardepappersrorelse och utlindska foretag
som driver viardepappersrorelse fran filial i Sverige.

Vid en bedomning av om ett férbud enligt punkten 1 ska meddelas bor
hénsyn tas till om 6vertrddelsen ar sddan att det finns anledning att anta
att personen inte dr ldmplig att inneha uppdrag som styrelseledamot eller
verkstillande direktor i ett vardepappersinstitut. Vid den bedomningen
bor det racka att allmédnhetens fortroende for att en sadan person ar lamp-
lig for en sadan befattning kan antas vara rubbad. Vid bestimmandet av
den tid under vilken ett forbud ska gilla kan ledning hdmtas i den praxis
som finns betrdffande niringsforbud. Dar anges bl.a. att det ar av betyd-
else om nédringsidkaren fororsakat stor skada (for borgenirer, anstillda,
konkurrenter eller avtalsparter). Det dr ocksa av vikt vilken instédllning
néringsidkaren har visat. En omstdndighet som bor verka i skédrpande
riktning dr om néringsidkaren har visat sig helt likgiltig infor de regler
som giller for ndringsverksamhet. Om nédringsidkaren tidigare har varit



underkastad néringsforbud, men vigrat att ta réttelse av detta, kan det
finnas skdl att meddela en ldngre forbudstid (jfr prop. 1995/96:98
s.36f.).

Ett beslut enligt punkten 2 innebér att en person inte tillats handla med
vissa i beslutet angivna finansiella instrument for egen rdkning. Ett
sadant beslut torde komma i frdga om o6vertrddelsen har anknytning till
handel med finansiella instrument och t.ex. har skett genom utnyttjande
av anstéllningen i eller uppdraget for vardepappersinstitutet.

Ett forbud far forenas med vite ([2 §]).

Enligt andra stycket krivs det upprepade overtridelser av forbuden
mot marknadsmissbruk (artiklarna 14 och 15 i férordningen) for att ett
forbud mot att utdva ledningsuppdrag ska fa meddelas pa obegréinsad tid.
Med beaktande av att de dvertrddeler av forbuden som &r avsedda att
hanteras i det administrativa forfarandet utgors av framst ringa och oakt-
samma fall av insiderhandel, olagligt r6jande av insiderinformation och
marknadsmanipulation bor det sdllan bli aktuellt att tillimpa den bestam-
melsen.

Enligt tredje stycket kan Finansinspektionen medge undantag fran
forbudet att handla med vissa finansiella instrument nér det giller avytt-
ringar av ett innehav. Undantag bor medges nér t.ex. den enskildes eko-
nomiska situation &r anstrangd eller ndr den enskildes situation foréndrats
genom bodelning eller liknande och egendomen behdver séljas. Undan-
tag bor dven kunna medges om det dr uppenbart att en specificerad
forséljning kan ske utan att insiderinformation utnyttjas.

Overviigandena finns i avsnitt 8.4.

14 §
[...]

Paragrafen innehéller en upprikning av omsténdigheter som innebér att
Finansinspektionen kan avstd frén ingripande. Paragrafen &r utformad
efter forebild av t.ex. i 25 kap. 2 § lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden.

Eftersom insiderbrott, obehorigt réjande av insiderinformation och
otillborlig marknadspéverkan (marknadsmanipulation) avkriminaliseras i
syfte att de i stédllet ska kunna bli féoremal for administrativa sanktioner,
ska uttrycket ringa inte motsvara straffrdttens ringa brott. Med ringa
overtradelse bor forstas dvertradelser som framstér som bagatellartade.

Nagot ingripande behover inte heller ske om ndgot annat organ har
vidtagit atgdrder mot personen och dessa atgdrder bedoms tillrackliga.
Ett sddant organ kan vara den reglerade marknadens eller MTF-platt-
formens disciplinndmnd eller motsvarande (jfr prop. 2006/07:115 s. 637).
Det kan rora sig om en situation dd en emittent pd en reglerad marknad
eller en MTF-plattform 6vertrader skyldigheten att offentliggora insider-
information och disciplinndmnden har beslutet om atgérder i enlighet
med handelsplatsens emittentregelverk. Bestimmelsen ger saledes
Finansinspektionen mdjlighet att avstd frdn ingripande om samma
emittent har asidosatt sin skyldighet att offentliggéra insiderinformation
enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen och inspektionen be-
domer att borsen eller vérdepappersinstitutet som driver MTF-platt-
formen har tilldelat emittenten en tillrackligt ingripande civilréttslig
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sanktion. Paragrafen kan ocksd bli tillimplig om borsen eller vérde-
pappersinstitutet som driver MTF-plattformen har ingripit mot marknads-
manipulation i strid med medlemsregelverket.

Overvigandena finns i avsnitt 7.

6 kap. Handlaggning i domstol m.m.
18
[...]

Andra stycket reglerar vilka processuella regler som ska tillimpas nir
Finansinspektionen for talan vid Stockholms tingsrétt enligt forsta
stycket. En sadan talan ska handldggas enligt bestimmelserna i
rattegdngsbalken om é&tal for brott pa vilket det inte kan folja svarare
straff dn boter. Bestdmmelserna om offentlig forsvarare i 21 kap.
rittegdngsbalken ska dock inte tillimpas. Néagon rdtt till offentlig
forsvarare finns dérmed inte for den enskilde i ett sadant mal.
Bestdmmelser som avviker frdn réttegdngsbalkens regler finns dven i
tredje stycket.

[...]

Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

38

Paragrafen innebér att Finansinspektionens beslut att inte aterlimna en
handling efter en undersdkning ar avslutad far 6verklagas till Stockholms
tingsratt, dvs. till den domstol som har beslutat att en undersokning far
genomforas (4 kap. 1 §).

Overviigandena finns i avsnitt 6.1.

48

Paragrafen reglerar vilka processuella regler som ska tillimpas nir
Finansinspektionen ansdker om tillstand att genomfora en undersékning
enligt 4 kap. 1 §, nir Stockholms tingsritt ska prova om en handling ska
omfattas av Finansinspektionens undersokning (se 4 kap. 10 §) och vid
overklagande av ett beslut om att inte aterlimna handlingar som har
tagits om hand (4 kap. 11§ § tredje stycket).

De drenden som bestdmmelsen avser handliggs av Stockholms tings-
ratt (se 4 kap. 1 och 10 §§ samt 3 § detta kapitel). Dessa drenden ska, i
likhet med det som giller for Konkurrensverkets platsundersdkningar,
handldggas enligt lagen om domstolsérenden (jfr 8 kap. 1 § andra stycket
konkurrenslagen).

Bestimmelsen innebdr dven att reglerna om rittegdngskostnader i
brottmél ska tillimpas. En liknande bestimmelse finns i konkurrenslagen
(8 kap. 15 § forsta stycket). Om Finansinspektionen ar forlorande part i
malet dr statens kostnadsansvar begransat till skdliga kostnader (31 kap.
2 § réttegangsbalken). Alldeles oavsett hur ansvaret for réttegangskost-
naderna fordelas géller ocksa att en person som genom vardsloshet eller
forsummelse véllat kostnader for staten &r skyldig att ersétta sddana
kostnader (31 kap. 4 § réittegangsbalken). Foljaktligen finns det regler



som dr dgnade att motverka alltfor vidlyftig processforing.
Overvigandena finns i avsnitt 6.1.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Punkten 1 anger nér lagen trader i kraft.

Punkten 2 innebér att sanktioner inte far beslutas mot personer for
overtradelser som har 4dgt rum fore ikrafttrddandet, eftersom négra
bestimmelser om sédana sanktioner inte gillde vid den tidpunkten.

13.2  Forslaget till lag om straff f6r marknadsmiss-
bruk pa vardepappersmarknaden

1 kap. Allmanna bestammelser
18

Paragrafen innehaller en beskrivning av lagens tillimpningsomrade.

Forbud mot insiderhandel, obehdrigt rdjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation finns dven 1 marknadsmissbruksforordningen
(artiklarna 14 och 15). Bestimmelser om administrativa sanktioner for
overtradelser av forbuden finns i lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s marknadsmissbruksforordning.

28

Paragrafen genomfor artikel 1.2 forsta stycket a—c i marknadsmiss-
bruksdirektivet.

Paragrafen innehéller en upprakning 6ver vilka finansiella instrument
som omfattas av lagens tillimpningsomrade.

Enligt punkten 1 dr lagen for det forsta tillimplig pa finansiella instru-
ment som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller pa en
MTF-plattform eller for vilka en ansdkan om upptagande till sddan
handel har lamnats in. Vad som avses med reglerad marknad och MTF-
plattform anges i 5 §. Nér det géller MTF-plattformar innebér det att
lagen é&r tillimplig om ett finansiellt instrument handlas pa plattformen
efter att ndgon har ansokt om att det ska kunna ske, eller har ldmnat in en
ansokan i enlighet med de regler som géller pa plattformen.

Enligt punkten 2 ar lagen tillimplig pa finansiella instrument som
handlas pa en MTF-plattform, dvs. &ven om det sker av annan anledning
dn som en foljd av en ansdkan om att handel ska kunna ske som avses i
punkten 1.

Av punkten 3 foljer att dven finansiella instrument vilkas vérde ar
beroende av sddana instrument som avses i punkterna 1 eller 2 omfattas
av tillimpningsomradet. Med det avses t.ex. OTC-derivat.

I definitionerna i 5 § hénvisas till definitionerna i lagen om vérdepap-
persmarknaden. Definitionerna i den lagen avser reglerade marknader
och MTF-plattformar inom EES. Handeln behdver dock inte ske pé en
sadan handelsplats for att lagen ska vara tillimplig utan det racker att
agerandet ror ett sddant finansiellt instrument som anges i forevarande
paragraf. Nér det géller insiderbrott finns dock ytterligare en forutsétt-
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ning, ndmligen att forfarandet avser handel pa virdepappersmarknaden
(se 2 kap. 1 § och forfattningskommentaren till den bestimmelsen).
Overvédgandena finns i avsnitt 9.4.

38

Paragrafen genomfor artikel 1.3 i marknadsmissbruksdirektivet.

Paragrafen innehdller undantag frén lagens tillimpningsomréade.
Undantagen dr desamma som i marknadsmissbruksfoérordningen.

Undantaget i punkten 1 avseende aterkopsprogram och stabilisering
motsvarar i sak 9 § marknadsmissbrukslagen. Beskrivningen av vilka
program och atgérder som ska vara undantagna finns numera i marknads-
missbruksforordningen.

Undantaget i punkten 2 motsvarar delvis 14 § forsta stycket marknads-
missbrukslagen. Artikel 6 1 marknadsmissbruksforordningen omfattar
dock fler forfaranden dn sddana som genomfors av Riksbanken eller
Riksgéldskontoret. Syftet med bestimmelsen dr att mojliggora affarer
som genomfors i allménhetens intresse inom ramen for t.ex. penning-
eller vixelkurspolitik. Undantaget géller endast transaktioner eller
beteenden som utfors inom ramen for de politikomraden som anges i
forordningen och giller t.ex. inte anstdlldas affirer for egen rikning (se
skal 13).

Overvigandena finns i avsnitt 9.5.

48

Paragrafen genomfor artikel 2.1, 2.2, 2.6, 2.7, 2.9 och 2.10 i marknads-
missbruksdirektivet och innehdller definitioner som har betydelse for
tillimpningen av lagen.

Definitionen av finansiellt instrument &r densamma som i marknads-
missbrukslagen (1 § 3).

Uttrycket godtagen marknadspraxis har betydelse for straffbestim-
melsen om marknadsmanipulation (2 kap. 4 och 5 §%).

Uttrycket handel pé vérdepappersmarknaden finns dven i marknads-
missbrukslagen (1 § 2). Definitionen anpassas efter hur handelsplatserna
bendmns i marknadsmissbruksforordningen (MTF-plattform) och hur
handelsplatser utanfér EES brukar anges. Definitionen har betydelse for
straffbestimmelsen om insiderbrott (2 kap. 1 §).

Termen insiderinformation definieras genom en hénvisning till mark-
nadsmissbruksfoérordningen. Definitionen i forordningen ar betydligt mer
detaljerad 4n den i marknadsmissbrukslagen (se avsnitt 9.6.1). Defini-
tionen har betydelse for straffbestimmelserna om insiderbrott (2 kap.
1 §) och obehdrigt réjande av insiderinformation (2 kap. 3 §).

Definitionen av marknadsmissbruksforordningen ar utformad pa sé sétt
att den avser forordningen i en viss angiven lydelse, s.k. statisk hdnvis-
ning. En foljd av att ha en statisk hdnvisning blir att om EU-bestdmmel-
serna dndras behover lagstiftaren 6vervdga om nagon dndring behover
goras i den nationella lagstiftningen.

MTF-plattform dr den term som anvinds i marknadsmissbruksforord-
ningen for en sddan handelsplats som bendmns handelsplattform i
géllande svensk rdtt. Den definitionen och definitionen av reglerad



marknad har betydelse for lagens tillimpningsomrade (se forfattnings-
kommentaren till 2 §).

Termen referensvirde definieras genom en hénvisning till definitionen
i marknadsmissbruksforordningen. Termen har betydelse for straff-
bestimmelsen om marknadsmanipulation (2 kap. 4 § forsta stycket 5).
Aven uttrycket spotavtal avseende ravaror definieras genom en hinvis-
ning till definitionen i marknadsmissbruksforordningen. Definitionen har
betydelse for straffbestimmelsen om marknadsmanipulation (2 kap. 4 §)
och den bestimmelse som undantar vissa forfaranden fran straffbestim-
melsen (2 kap. 6 §).

2 kap. Straffbestammelser

18

Paragrafen genomfor artiklarna 3.1-3.7 och 7.2 (delvis) i marknads-
missbruksdirektivet.

Paragrafen innehéller straffbestimmelser om insiderbrott och mot-
svarar delvis 2 § marknadsmissbrukslagen.

Punkten 1 motsvarar delvis 2 § forsta stycket forsta meningen mark-
nadsmissbrukslagen. Att det &ven kan vara insiderbrott att &ndra eller
aterkalla en lagd order innebér en utvidgning av straffbudet (se avsnitt
9.6.5). Det kan alltsé vara straffbart fér den som har lagt en koporder och
sedan féar insiderinformation att aterkalla ordern. Det dr endast ndr det &r
en fordel for gdrningsmannen att aterkalla ordern som insiderbrott kan
anses foreligga. I annat fall kan forfarandet inte anses innebéra ett
utnyttjande av insiderinformation och ar ansvarsbefriande enligt 2 § pa
grund av att det var sannolikt att priset skulle gé i en sddan riktning att
aterkallelse skulle innebéra en forlust (2 § forsta stycket).

Punkten 2 motsvarar delvis radgivningsforbudet i 2 § forsta stycket
andra meningen marknadsmissbrukslagen. Till skillnad frén den bestdm-
melsen omfattar punkten dven att foranleda nigon annan att aterkalla
eller &ndra en order avseende finansiella instrument som informationen
ror. 1 den svenska sprakversionen av marknadsmissbruksdirektivet och
marknadsmissbruksférordningen anvénds termerna “rekommendationer”
och “uppmaningar” (pé engelska “recommendations” respektive “induce-
ments”). Uttrycket ”péa annat sétt foranleder ndgon annan” byts ut mot
”genom uppmaning” for att béttre motsvara marknadsmissbruksdirek-
tivet, medan uttrycket ”rad” behalls.

Av punkten 3 foljer att det dven utgor insiderbrott att folja ett rad eller
en uppmaning, forutsatt att rddet eller uppmaningen grundas pé insider-
information och gérningsmannen saledes hade uppsat till detta (se avsnitt
9.6.6). Nagon motsvarande bestimmelse finns inte i marknadsmissbruks-
lagen.

Punkterna 1 och 2 giller den som har” insiderinformation ("far” i 2 §
marknadsmissbrukslagen). Andringen frdn “far” till “har” innebir att en
person som sjilv dr upphov till den information som innehas omfattas av
bestimmelsen. Det skulle exempelvis kunna réra sig om information om
att man beslutat sig for att avga som verkstillande direktor for ett bolag
ndr ett offentliggdrande av den informationen sannolikt skulle ha en
véasentlig inverkan pa priset pa bolagets aktier. Alla typer av egen-
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genererad information innebdr dock inte att man omfattas av forbudet
mot insiderhandel. Det maste t.ex. vara mdjligt att genomfora de transak-
tioner som man faktiskt beslutat sig for att genomfora (dven om ett
offentliggérande av planen att genomfora transaktionen skulle kunna
vara kurspaverkande). Att ett sidant forfarande é&r tillatet framgér av 2 §
diar det hinvisas till legitimt beteende enligt marknadsmissbruks-
forordningen. Enbart det faktum att en person utnyttjar sin egen vetskap
om att han eller hon har beslutat att forvarva eller avyttra finansiella
instrument ska inte anses innebéra utnyttjande av insiderinformation nér
instrumenten forvérvas eller avyttras (artikel 9.5 i marknadsmissbruks-
forordningen). I skl 31 till marknadsmissbruksfoérordningen anges &ven
att agerande pé grundval av egna planer och strategier for handel inte bor
betraktas som utnyttjande av insiderinformation.

Straffbestimmelsen om insiderbrott géller endast nér transaktionen
eller dterkallelsen eller dndringen av en order sker genom handel pé
virdepappersmarknaden. Det uttrycket definieras i 1 kap. 2 §. Det inne-
bar att helt vederlagsfria transaktioner aldrig kan omfattas av straffbudet.
Det bor uppmérksammas att forbudet mot insiderhandel i marknadsmiss-
bruksforordningen inte har denna begrénsning.

Straffet for insiderbrott &r fingelse i hogst tva ar och foljer av andra
stycket. Det dr samma straffskala som i géllande rétt (2 § forsta stycket
marknadsmissbrukslagen).

Straffskalan for grovt brott i tredje stycket utokas till fangelse i sex ar
(fyra ar enligt 2 § andra stycket marknadsmissbrukslagen). Som sérskild
kvalifikationsgrund for bedémningen av om ett brott dr grovt anges gir-
ningsmannens stdllning. Denna kvalifikationsgrund &r ny i forhallande
till 2 § marknadsmissbrukslagen. Med stillning avses i forsta hand
personer som har en siddan stillning i ett bolag (emittent) att man kan
forvinta sig att de upprétthaller fortroendet for marknaden och for
emittenten i frdga, t.ex. en styrelseledamot eller en verkstillande direktor.
Aven nigon som #r anstilld i ett virdepappersinstitut med uppgift att
tillvarata kundernas intressen kan ha en sddan stdllning. Att en saddan
person gor sig skyldig till insiderhandel innebar normalt att brottet &r
grovt. Ovriga omstindigheter — t.ex. att girningsmannen eller ndgon nér-
staende till denne inte har gjort ndgon vinning till f61jd av brottet — skulle
dock kunna vara formildrande pa ett sdtt som gor att brottet vid en
helhetsbedomning inte ska rubriceras som grovt.

Till skillnad frédn i 2 § marknadsmissbrukslagen, dir "affarens omfatt-
ning” anges som kvalifikationsgrund, pekas den vinning brottet har
medfort ut som kvalifikationsgrund. Med vinning avses bade den vinst
som brottet medfort och den forlustbegransning som kunnat goras, t.ex.
genom att aterkalla en order. Om vinningen uppgar till fem basbelopp,
eller mer, &r brottet normalt grovt.

Ett brott kan ocksa rubriceras som grovt med hédnsyn till Gvriga
omstdndigheter, vilket Overensstimmer med 2 § marknadsmissbruks-
lagen. Sadana omsténdigheter dr t.ex. att det dr frdga om upprepade
affarer eller att handeln &r organiserad t.ex. genom samverkan mellan
flera personer som med tips och rad bitrétt varandra for att goéra vinst-
givande affdrer med tillgang till insiderinformation. Forfaringsséttet vid
genomforandet av affdrer kan ocksd gora att brottet blir att anse som
grovt. Det kan t.ex. rora sig om att handeln forenats med andra atgérder



som inneburit en mdjlighet att utnyttja kursforédndringar, t.ex. genom att
offentliggdrandet av insiderinformation har fordréjts (jfr  prop.
1990/91:42 5. 102 £.).

De kvalificerande omstédndigheterna dr alternativa, dvs. det krévs inte
att flera omsténdigheter dr uppfyllda for att ett brott ska bedéomas som
grovt.

Nar det géller straffvérdet for olika typer av girningar bor en &ter-
kallelse eller en éndring av order anses mindre straffvird &n en genom-
ford transaktion. Omsténdigheter som ska beaktas vid bedémningen av
om ett brott dr att bedoma som grovt har, om brottet inte bedoms som
grovt, betydelse for straffvardet for ett brott av normalgraden. Ett brott
som medfort vinning for gédrningsmannen eller nagon nérstaende till
denne dr allvarligare &@n ett brott som bestatt i att ett tips ldmnats till
nagon utomstaende.

En girning som &r ringa dr enligt fjarde stycket straffri. En sédan
gérning kan dock utgdra en overtrddelse av marknadsmissbruksforord-
ningen (artikel 14) och foranleda en administrativ sanktion. Detsamma
géller girningar som inte har begatts med uppsat.

Overviigandena finns i avsnitten 9.6 och 9.10.

28

Paragrafen genomfor artikel 3.8 i marknadsmissbruksdirektivet.

Paragrafen innehéller ansvarsfrihetsgrunder nér det géller insiderbrott
och motsvarar delvis 5 § marknadsmissbrukslagen.

I forsta stycket forsta meningen finns en héanvisning till bestimmel-
serna om legitimt beteende i marknadsmissbruksforordningen. Defini-
tionen av marknadsmissbruksforordningen i 1 kap. 5 § innebér att hén-
visningen till forordningen ar statisk (se kommentaren till 1 kap. 5 §).
Upprakningen i forordningen avser situationer dd insiderinformation
typiskt sett inte utnyttjas. Enligt artikel 9.2 anses det inte vara ett
utnyttjande av insiderinformation for marknadsgaranter eller den som har
tillstdnd att utfora handelsorder for andra (t.ex. virdepappersinstitut som
utfor kunders order) att fullgdra sina uppgifter; jfr undantaget i 5 § forsta
stycket 1 marknadsmissbrukslagen. Enligt artikel 9.3 anses det inte heller
vara ett utnyttjande av insiderinformation att fullgdra ett dtagande till
foljd av avtal som ingatts eller skyldigheter enligt lag som uppstatt innan
personen i frdga hade insiderinformation. Detta motsvarar delvis 5 §
forsta stycket 3 och 5-8 marknadsmissbrukslagen. Undantaget dr mer
omfattande 4n i marknadsmissbrukslagen eftersom alla typer av avtal
omfattas. Aven 5 § forsta stycket 4 marknadsmissbrukslagen, om forvirv
som ska leda till ett offentligt uppkdpserbjudande, har sin motsvarighet i
upprikningen av legitima beteenden i forordningen. Enligt artikel 9.4 ska
det inte anses vara ett utnyttjande av insiderinformation att anvidnda
information som man har fitt i samband med genomfGrandet av ett
offentligt uppkopserbjudande eller en fusion i syfte att genomfora
uppkdpet eller fusionen, och enligt artikel 9.5 ska det inte heller anses
som ett utnyttjande av insiderinformation att anviinda vetskapen om egna
beslut om forvérv eller avyttringar, t.ex. ett beslut om att i framtiden
genomfora ett uppkdp. Undantaget for legitimt beteende behandlas
ingdende i avsnitt 9.6.4.
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Till skillnad fran vad som ansetts vara fallet enligt marknadsmiss-
brukslagen (se prop. 2004/05:142 s. 163) &r det inte friga om insiderbrott
om man lagt en order fore det att man fick insiderinformation och inte
aterkallar ordern.

I forsta stycket andra meningen finns ytterligare en ansvarsfrihets-
grund, som i huvudsak motsvarar 5 § 2 marknadsmissbrukslagen. Utfor-
mningen skiljer sig dock fran bestimmelsen i marknadsmissbrukslagen
genom att den anpassats efter den nya definitionen av insiderinformation.
Pa samma sdtt som enligt 5 § marknadsmissbrukslagen &r det dklagaren
som har bevisbdrdan for att ett agerande inte faller in i ndgon av ansvars-
frihetsgrunderna i forsta stycket. Det faktum att s& inte dr fallet maste
ocksé vara tickt av gdrningsmannens uppsat. En person som t.ex. har fatt
insiderinformation och aterkallar en order som lagts dessforinnan i den
felaktiga tron att aterkallandet &r till hans eller hennes nackdel —
personen kanske inte vill utsétta sig for risken att bli misstinkt for
insiderbrott — kan ddrmed undgé ansvar for insiderbrott. Det torde dock
vara mycket ovanligt att ndgon drar sa felaktiga slutsatser om i vilken
riktning insiderinformation gar och dndé genomfor en sddan atgard.

I andra stycket finns ytterligare en ansvarsfrihetsgrund. Den infors
eftersom 1 § inte innehdller ett krav pé att ett agerande ska innebira
“utnyttjande” av insiderinformation (jfr artikel 3.2 i marknadsmissbruks-
direktivet). Utnyttjanderekvisitet i 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv
har tolkats av EU-domstolen i Spector Photo-mélet (mal C-45/08 Spector
Photo Group NV m.fl.). I domen slés fast att direktivet ska tolkas s att
den omstidndigheten att en person som forfogar 6ver insiderinformation
och som forvirvar eller avyttrar finansiella instrument som omfattas av
informationen innebér att personen ska anses utnyttja informationen.
Detta forutsétter att rétten till forsvar, i synnerhet ritten att motbevisa
presumtionen, iakttas. Frdgan huruvida forbudet mot insiderhandel har
overtritts ska enligt domen beddmas mot bakgrund av syftet med
direktivet, som dr att garantera finansmarknadernas integritet och hoja
investerarnas fortroende for dem. Detta fortroende bygger bl.a. pa
investerarna har tillforsdkrats likabehandling och skydd mot otillborligt
utnyttjande av insiderinformation.

Om forfarandet inte faller in i ndgot av undantagen i forsta stycket dr
det alltsé den tilltalade som enligt andra stycket har bevisbordan for att
denne inte har utnyttjat insiderinformation. Fragan om insiderinformation
har "utnyttjats” ska tolkas utifrdn det som anges i Spector Photo-malet
om syftet med regleringen. I de flesta situationer torde genomforandet av
en transaktion trots att man har insiderinformation innebéra att man anses
utnyttja informationen. For att undantaget ska vara tillimpligt maste den
tilltalade visa att han eller hon otvetydigt inte har haft en fordel av infor-
mationen. Det rdcker inte att man skulle ha agerat pa samma sétt oavsett
tillgang till informationen. Fragan om insiderinformation har utnyttjats
eller inte bor bedomas objektivt och den tilltalade bor visa pa yttre
omstdndigheter som gor att det kan beddmas inte ha skett ett utnyttjande.

Overvigandena finns i avsnitt 9.6.3.

38

Paragrafen genomfor artiklarna 4 och 7.3 i marknadsmissbruksdirektivet.



Paragrafen innehdller straffbestimmelser om obehdrigt rdjande av
insiderinformation och motsvarar delvis 7 § marknadsmissbrukslagen.

Av forsta stycket foljer att det, liksom nér det géller insiderbrott, endast
ar uppsatliga girningar som &r straffbelagda. I de fall den som rdjer
informationen faktiskt inte insédg, men borde ha insett, att det var insider-
information kan sdledes inte domas till ansvar. En sddan girning kan
dock innebdra en oOvertrddelse av marknadsmissbruksforordningen
(artikel 14) och foranleda en administrativ sanktion.

For att ett rojande ska anses vara obehorigt kravs att rojandet inte sker
som ett normalt led i fullgdrande av tjanst, verksamhet eller aliggande.
Detta dverensstimmer med 7 § marknadsmissbrukslagen. 1 forarbetena
till den bestdmmelsen anges att ett exempel pé ett rojande som sker som
ett normalt led i fullgérandet av tjanst dr vardepappersinstituts uppdrag
att for en kunds rdkning undersoka intresset hos andra kunder for att
kopa eller sélja en storre post aktier (prop. 2004/05:142 s. 166). I mark-
nadsmissbruksforordningen finns ett uttryckligt undantag for den situa-
tionen som innebér att ett réjande i samband med en s.k. marknadssonde-
ring ska anses ske som ett normalt led i fullgbrandet av tjénst, verksam-
het eller aligganden om det uppfyller vissa forfaranderegler (artikel 11).
Om sé &r fallet kan rojandet inte heller anses vara obehdrigt enligt denna
paragraf. Bestimmelsen i marknadsmissbruksforordningen innebar dock
inte att rdjande av insiderinformation i samband med en marknads-
sondering som inte sker i enlighet med det som anges dér alltid ska anses
vara obehorigt. Ansvar for uppsatligt brott torde normalt inte vara
aktuellt ndr rojandet sker som ett led i en marknadssondering. EU-dom-
stolen (dd& EG-domstolen) har i mélet Grengaard och Bang (EG-dom-
stolens dom den 22 november 2005 i mal C-384/02 Brottmal mot Knud
Grongaard och Allan Bang) uttalat vissa riktlinjer for bedomningen av
om ett rojande kan anses ske som ett normalt led i fullgérande av tjanst,
verksamhet eller dliggande (se avsnitt 9.7).

Fragan om ett rdjande kan anses utgdra ett normalt led i fullgdrande av
tjénst, verksamhet eller aliggande och vara nddvandigt bor dven tolkas
utifran syftet med rdjandet. I marknadsmissbruksforordningen finns
exempelvis bestimmelser om rapportering av Overtrddelser som syftar
till att Gvertrddelser av forordningen ska anmdlas till behdriga myndig-
heter (artikel 32). Ett r6jande som sker i det syftet bor inte anses
obehorigt.

Av andra meningen i forsta stycket foljer att det &ven utgdr obehdrigt
rojande av insiderinformation att vidarebefordra ett rad eller en upp-
maning som grundar sig pa insiderinformation (jfr 1 § forsta stycket 3).
Négon motsvarande bestimmelse finns inte i marknadsmissbrukslagen.

Hoéjningen av maximistraffet till tva ar (ett ar enligt 7 § forsta stycket
marknadsmissbruksalgen) ér bl.a. foranledd av kravet i artikel 7.3 i mark-
nadsmissbruksdirektivet (se vidare avsnitt 9.7).

Liksom i dag géller att i de fall bestimmelsen om obehdrigt réjande av
insiderinformation kommer i konflikt med meddelarskyddet enligt
tryckfrihetsforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen, ska meddelar-
skyddet ha foretrdde och forevarande bestdmmelse blir utan verkan (jfr
artikel 4.5 1 marknadsmissbruksdirektivet).

Andra stycket motsvarar 7 § andra stycket marknadsmissbrukslagen.
Bestdmmelsen har i svensk rétt motiverats med att ett rojande av insider-

181



182

information i1 dessa situationer inte kan anses skada allménhetens for-
troende for de finansiella marknaderna (prop. 1999/2000:109 s. 56 f.).
I marknadsmissbruksdirektivet finns inte nigon motsvarande undantags-
bestimmelse, men kriminaliseringskravet géller & andra sidan enbart for
de allvarligaste fallen av marknadsmissbruk, varfor det fortfarande far
anses finnas ett utrymme for bestimmelsen. Ett beteende som omfattas
av undantagsbestimmelsen kan dock utgdra en Overtrddelse av mark-
nadsmissbruksforordningen (artikel 14 c).
Overviigandena finns i avsnitt 9.7.

48

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 5 och 7.2 i marknadsmissbruks-
direktivet.

Paragrafen innehaller straffbestimmelser om marknadsmanipulation.
De gérningar som straffbeldggs i paragrafen motsvaras delvis av 8 §
marknadsmissbrukslagen om otillborlig marknadspéverkan. Utform-
ningen av bestimmelserna dndras dock. Brottet fir &ven en ny brotts-
beteckning som stimmer §verens med marknadsmissbruksdirektivet och
den nya utformningen av paragrafen.

Endast uppsatliga gérningar ar straffbelagda. En girning som inte har
begatts med uppsat kan dock utgora en overtrddelse av marknadsmiss-
bruksforordningen (artiklarna 12 och 15) och foranleda administrativa
sanktioner. Till skillnad frén i 8 § marknadsmissbrukslagen finns det
inget otillborlighetsrekvisit i forevarande paragraf. Det ska pépekas att de
forfaranden som beskrevs i 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv om-
fattades av straffbestimmelsen i 8 § marknadsmissbrukslagen (se prop.
2004/05:142 s. 166 f.). Beskrivningarna i det nuvarande marknadsmiss-
bruksdirektivet har utvidgats i forhéllande till beskrivningarna i det
tidigare direktivet. Reglerna i direktivet genomfors péd ett direktivnira
sdtt i paragrafen. En annan skillnad i forhallande till bestimmelsen om
otillborlig marknadspaverkan i marknadsmissbrukslagen &r att det inte
finns ndgon motsvarighet till rekvisitet att forfarandet ska vara “dgnat
att” paverka marknaden. Ageranden som enligt straffbudet i marknads-
missbrukslagen ar straffbara som fullbordat brott (otillborlig marknads-
paverkan) for att de varit dgnade att ge en viss effekt kan dock utgora
forsok till marknadsmanipulation (se forfattningskommentaren till 7 §).

Forsta stycket 1 och 2 motsvarar, tillsammans med 5 §, artikel 5.2 a i
marknadsmissbruksdirektivet. Aven om det inte finns nagot otillborlig-
hetsrekvisit maste det bedomas om agerandet lett till att det skapats
falska eller vilseledande signaler (punkten 1) eller att priset lasts fast pa
en onormal eller konstlad nivd (punkten 2). Ett forfarande som kan
omfattas av punkten 1 &r s.k. falsk orderldggning, dvs. order som ldggs
utan att de ar avsedda att genomforas. Det kan ocksé vara fridga om s.k.
egenhandel, dvs. kop respektive forséljning av finansiella instrument som
inte leder till ndgon fordndring av det verkliga dgandet. Ett sddant for-
farande kan ge en vilseledande bild av tillgdngen pé finansiella instru-
ment. For den situationen finns det dock en bestimmelse om sérskild
atalsprovning i 3 kap. 1 §. Till bestimmelsen om marknadsmanipulation
i marknadsmissbruksférordningen finns det en bilaga med s.k. indika-
torer pd marknadsmanipulation i samband med falska eller vilseledande



signaler och lasning av priser (artikel 12 och bilaga I A). Dessa indika-
torer kan naturligtvis anvindas for att bedéma om en gérning dven faller
in i straffbestimmelsen.

Punkterna 3 och 4 motsvarar artikel 5.2 b och ¢ i marknadsmissbruks-
direktivet. I punkten 3 ror det sig om ageranden som innebér utnyttjande
av falska forespeglingar eller andra slag av vilseledande eller manipula-
tioner. Aven hir finns det indikatorer i bilagan till marknadsmiss-
bruksforordningen som kan anvéndas vid bedomningen (bilaga I B). Ett
exempel pa utnyttjande av vilseledanden ar att man handlar i finansiella
instrument sedan man forst spritt felaktiga eller partiska investerings-
rekommendationer eller vilseledande uppgifter om en emittent. Enbart
spridandet av den vilseledande informationen kan utgéra marknadsmani-
pulation enligt punkten 4.

Aven ageranden som genomfdrs pé eller som péverkar rvarumark-
naden (spotavtal avseende ravaror, se 1 kap. 5 §), dvs. en marknad som
inte innebér handel med finansiella instrument, omfattas av punkterna 1—
4. Det finns dock vissa undantag, se 6 §.

Punkten 5 motsvarar artikel 5.2 d i marknadsmissbruksdirektivet. Den
har ingen motsvarighet i 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv. En defini-
tion av referensvirde finns i 1 kap. 4 §. Med referensvéirde avses en
rénta, ett index eller ett tal som ligger till grund for villkor eller vérdet pa
ett finansiellt instrument och som faststills pa grundval av vérdet pa
vissa tillgéngar, priser eller rantor. Exempel pé referensvérden ar s.k.
interbankrantor, som STIBOR och LIBOR, vilka ligger till grund for
bankers pris- och rintesdttning. Tillhandahallandet av vilseledande in-
gangsvirden kan ske genom att den som ska ldmna underlag till berdk-
ningen av referensvirdet anger ett felaktigt underlag, sa att berdkningen
av referensvirdet darmed blir missvisande. Sddana manipulationer kan,
sarskilt om de sker i samrad mellan flera foretag som tillhandahaller in-
gangsvirden, fa stor padverkan pé villkoren for finansiella instrument som
bestims med referensvirdet som utgangspunkt, och inte minst for for-
troendet for marknaden.

Enligt andra stycket ér straffet for marknadsmanipulation féangelse i
hogst tva ar. Det dr samma straff som for otillborlig marknadspaverkan
enligt 8 § forsta stycket marknadsmissbrukslagen. Straffvirdet av en
gédrning paverkas av hur stor paverkan den har fatt pa4 marknaden. Nar det
exempelvis dr friga om manipulation av berdkningen av ett referensvérde
kan en girning, i vart fall om forfarandet upprepats under en tid, fa stora
konsekvenser. Omfattningen av manipulationen &r ocksd en omstin-
dighet som ska beaktas vid bedomningen av om brottet &r grovt, enligt
tredje stycket. Med omfattningen av manipulationen avses bade de
atgarder som vidtagits och den effekt som atgérderna har gett. Uttrycket
ersétter kvalifikationsgrunden omfattningen av marknadspaverkan, som
anvénds i 8 § marknadsmissbrukslagen.

Det grova brottet ges i tredje stycket en egen beteckning. Straffskalan
for grov marknadsmanipulation &r sex ars fingelse, till skillnad fran fyra
ar for det grova brottet enligt 8 § forsta stycket marknadsmissbrukslagen.
Forutom omfattningen av manipulationen ska gérningsmannens stéllning
beaktas vid beddmningen av om brottet dr grovt. Denna kvalifikations-
grund &r ny i férhallande till 8 § marknadsmissbrukslagen. P& samma sétt
som nér det géller insiderbrott finns det anledning att stélla sarskilda krav
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pa att personer som har en anknytning till ett bolag, t.ex. genom att de
innehar en fortroendeposition, upprétthaller fortroendet for marknaden
och for emittenten i fraga.

En gérning som &r ringa ar enligt fjarde stycket straffri.

En girning som utgdr marknadsmanipulation kan ocksd komma att
passa in under brottsbeskrivningen for svindleri (9 kap. 9 § brottsbalken),
s.k. regelkonkurrens. Eftersom straffskalan for marknadsmanipulation &r
densamma som for svindleri uppstar fragan hur regelkonkurrensen ska
hanteras. Eftersom brottsbeskrivningen for svindleri dr mer kvalificerad
an brottsbeskrivingen for marknadsmanipulation (det krédvs t.ex. ett
direkt uppsat att paverka priset pa viardepapper) bor regelkonkurrensen
16sas genom att gérningsmannen doms enbart for svindleri (jfr prop.
2004/05:142 s. 72).

Overvigandena finns i avsnitt 9.8.

58

Paragrafen genomfor delvis artikel 5.2 a i marknadsmissbruksdirektivet.

Paragrafen innehéller en ansvarsfrihetsgrund nér det géller marknads-
manipulation.

Paragrafen &r endast tillimplig p& de typer av marknadsmanipulationer
som omfattas av 4 § forsta stycket 1 eller 2. Bdda de forutséttningar som
anges maste vara uppfyllda. Enligt punkten 1 maste agerandet for det
forsta stimma 6verens med godtagen marknadspraxis. Godtagen mark-
nadspraxis definieras i 1 kap. 5 § genom hénvisning till definitionen i
marknadsmissbruksfoérordningen (artikel 3.1.9). Definitionen innebér att
praxisen i fraga méste vara faststdlld av den behdriga myndigheten for
handelsplatsen i frdga. Godtagen marknadspraxis faststélls i enlighet med
det forfarande som anges i artikel 13 1 marknadsmissbruksférordningen.
Den méste ha faststillts vid tidpunkten for gérningen, dvs. det &r ovésent-
ligt om praxisen hade kunnat faststillas som godtagen marknadspraxis av
den behdriga myndigheten. Det finns vidare ingen skyldighet for den be-
horiga myndigheten att faststilla godtagen marknadspraxis. Enligt mark-
nadsmissbrukslagen kan Finansinspektionen i dag faststilla godtagen
marknadspraxis (18 § marknadsmissbrukslagen). For nérvarande finns
det dock inte ndgon séddan praxis i Sverige.

Aven om ett agerande stimmer &verens med godtagen marknadspraxis
krévs, enligt punkten 2, att det finns legitima skal for agerandet.

Overvigandena finns i avsnitt 9.8.

68

Paragrafen genomfor artikel 1.4 a och b i marknadsmissbruksdirektivet.

Paragrafen innehéller undantag fran tillimpningsomradet nér det géller
straffbestimmelsen om marknadsmanipulation i 4 §. Till skillnad fran i
direktivet, dér det anges nér bestimmelserna om marknadsmanipulation
ar tillampliga, anges i paragrafen nér 4 § inte géller. Det innebédr dock
inte ndgon skillnad i sak nér det géller tillimpningsomradet.

Punkten 1 innebér undantag for ageranden som sker pa spotmarknaden
och som endast paverkar den marknaden. Detta uttrycks genom att pa-
verkan péd spotmarknaden som sker genom ett agerande — exempelvis en



transaktion eller order — som inte avser ett finansiellt instrument inte
omfattas av 4 §. Det dr mojligt att manipulera spotmarknaden genom att
exempelvis ldgga order avseende finansiella instrument som relaterar till
spotavtalen. Sddant agerande omfattas av 4 §. Agerande som inte sker pa
den finansiella marknaden och enbart péverkar spotmarknaden kan dock
inte straffas enligt 4 §. Om agerandet dven paverkar finansiella instru-
ment omfattas det dock.

I punkten 2 undantas agerande som avser spotavtal som &r grossist-
energiprodukter. Det som avses med grossistenergiprodukt anges i artikel
3.1.22 i marknadsmissbruksforordningen. Genomforandet av transak-
tioner, laggandet av order eller andra ageranden som avser sddana avtal
omfattas inte av 4 § dven om de péaverkar finansiella instrument som
relaterar till avtalen. Agerandet kan i stdllet vara forbjudet enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1227/2011 om
integritet och dppenhet pé grossistmarknaderna for energi och bestraffas
enligt lagen (2013:385) om ingripande mot marknadsmissbruk vid
handel med grossistenergiprodukter. Hénvisningen till forordning (EU)
nr 1227/2011 ar utformad pé sa sétt att den avser forordningen i en viss
angiven lydelse, s.k. statisk hdnvisning. En f6ljd av att ha en statisk
hinvisning blir att om EU-bestimmelserna &ndras behover lagstiftaren
Overvdga om nagon dndring behdver goras i den nationella lagstift-
ningen.

Overviigandena finns i avsnitt 9.8.

78

Paragrafen genomfor artikel 6.2 och 6.3 i marknadsmissbruksdirektivet.

Paragrafen innehaller bestimmelser om forsok och forberedelse till
brott och motsvarar delvis 4 § marknadsmissbrukslagen.

I paragrafen gors en utvidgning i forhéllande till gdllande ratt pa sa satt
att marknadsmanipulation och grov marknadsmanipulation ar straffbart
pa forsoksstadiet. I praktiken torde det inte innebdra ndgon utvidgning av
straffansvaret. Som framgér av forfattningskommentaren till 4 § minskas
det straffbara omradet i forhallande till motsvarande bestimmelse i
marknadsmissbrukslagen pa sé sitt att det inte finns ndgon motsvarighet
till rekvisitet att forfarandet ska vara “dgnat att” paverka marknaden.
Ageranden som enligt straffbudet i marknadsmissbrukslagen ar straffbara
som fullbordat brott (otillborlig marknadspaverkan) for att de wvarit
dgnade att otillborligt paverka priset eller andra villkor blir, med den nya
utformningen av marknadsmanipulationsbrottet tillsammans med be-
stimmelserna i paragrafen, straffbara som forsok till marknadsmani-
pulation.

Ansvarsfrihetsgrunderna i 2 § &r naturligtvis relevanta dven vid bedom-
ningen av om det &r friga om forsok eller forberedelse till brott. Om en
fullbordad gérning skulle ha omfattats av nagon av ansvarsfrihets-
grunderna i 2 § blir forsoks- eller forberedelsebrott inte aktuellt.

Overvigandena finns i avsnitt 9.9.
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4 kap. Om yrkande om administrativ sanktion i vissa fall
18

Paragrafen innehaller bestimmelser om &klagarens mojlighet att fram-
stilla ett yrkande om administrativ sanktion inom ramen for brottmalet.

Forsta stycket avser nir den gidrning som ligger till grund for atal for
brott enligt denna lag dven kan utgdra grund for utdomande av admi-
nistrativ sanktion enligt kompletteringslagen. I sadant fall far dklagaren
framstdlla ett yrkande i brottméalet om administrativ sanktion. En ytter-
ligare forutséttning &r att Gvertrddelsen avser en och samma fysiska
person.

Aklagarens méjlighet till yrkande pa administrativ sanktion #r begrin-
sad till yrkande pa utdomande av aterforing eller sanktionsavgift. Dessa
administrativa sanktioner far anvéndas tillsammas eller var for sig.
Aklagaren har dock inte tillgéng till Gvriga administrativa sanktioner som
kan aktualiseras enligt kompletteringslagen.

Av andra stycket foljer att dklagarens yrkande om administrativ sank-
tion endast far provas av ritten om atalet ogillas eller ldggs ned och
darfor inte provas. Aterforing och sanktionsavgift kan saledes endast
provas i andra hand till brottsmisstanken eller om domstolen pa grund av
att atalet laggs ned inte provar atalet i sak. Bestimmelsen innebér att
aklagarens yrkande om administrativ sanktion inte kan provas om atalet
avvisas.

Overvigandena finns i avsnitt 5.2.

28

Paragrafen anger vad aklagare som véljer att framstélla yrkande om
administrativ sanktion ska ange i stimningsansdkan, utover det som
foljer av 45 kap. 4 § rattegdngsbalken. Paragrafen ar utformad efter
forebild av 2 § lagen (2015:632) om talan om skattetilligg i vissa fall.

I stimningsansdkan ska éklagaren ange vilken administrativ sanktion
som yrkas. I detta ingar att yrkande om éaterforing eller sanktionsavgift
preciseras till visst belopp. Yrkandet bor vidare ange de bestimmelser
som dr tillimpliga ndr det géller den administrativa sanktionen och de
omsténdigheter som aberopas till stéd for den administrativa sanktionen.
Aklagaren ska dven ange de bevis som &beropas och vad som ska styrkas
med varje bevis.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.2.

38

Paragrafen behandlar handliaggningsfragor avseende administrativ sank-
tion inom ramen for brottmalsprocessen. Paragrafen ar delvis utformad
efter forebild av 7 och 8 §§ lagen om talan om skattetilldgg i vissa fall.

Av fbrsta meningen foljer att frdgan om administrativ sanktion ska
handldggas i samma réttegang som é&tal enligt denna lag och avgoras
genom dom.

Andra meningen reglerar en mojlighet att dberopa samma omsténdig-
heter till stod for yrkandet om sanktionsavgift som &beropas till stod for
atalet. Vid talan om brott enligt denna lag kan aklagaren efter ett vackt



atal dberopa en annan omstidndighet &n den som angavs i stimnings-
ansOkan, om det ar tillatet enligt bestimmelsen i1 45 kap. 5 § rittegangs-
balken. Om aklagaren tillats &beropa en ny omsténdighet till stod for
atalet i brottmalet far denna omsténdighet ocksé aberopas till stod for
talan om administrativ sanktion.

Overviigandena finns i avsnitten 5.3.1 och 5.3.3.

48

Paragrafen innehéller bestimmelser om vilka processuella regler som ska
gélla for &klagarens yrkande om administrativ sanktion. Paragrafen ar
utformad efter forebild av 4 § lagen om talan om skattetilldgg i vissa fall.

Paragrafen innebér att for den processuella handldggningen ska, for-
utom de angivna undantagen, rittegdngsbalkens regler tillimpas. Be-
stimmelsen riktar sig till bade dklagare och allmin domstol.

Att tvangsmedel enligt 24, 25, 27 och 28 kap. réittegangsbalken inte far
anvéndas innebdr att det inte dr mdjligt att anvénda t.ex. hdktning
(24 kap.), reseforbud (25 kap.), beslag och hemlig avlyssning av elektro-
nisk kommunikation m.m. (27 kap.) eller husrannsakan (28 kap.) betréaft-
ande frdgan om administrativ sanktion. Behdvs dessa édtgirder for brott-
malet (och de ér tillatna for det aktuella brottet) s far de forstds anvén-
das. Skulle genom siddana metoder information komma fram, far de an-
vindas for frigan om administrativ sanktion, s ldnge inte anvindnings-
begrinsningar el. dyl. forhindrar detta. Tvangsmedel enligt 26 kap. om
kvarstad, baserat pd yrkandet om administrativ sanktion kan dock
komma i fraga. Finansinspektionen har en motsvarande befogenhet enligt
3 kap. 7 § kompletteringslagen.

Overviigandena finns i avsnitt 5.3.1.

58

Paragrafen reglerar information som ska l&dmnas till den missténkte. Para-
grafen dr utformad efter forebild av 5 § lagen om talan om skattetilligg i
vissa fall.

Av paragrafen foljer att i samband med att den misstinkte delges skilig
misstanke enligt 23 kap. 18 § forsta stycket rittegdngsbalken, ska den
misstidnkte underrittas om att administrativ sanktion kan komma att tas
ut samt om grunderna for detta. Den enskilde ska saledes vid denna tid-
punkt fa information om att det kan bli aktuellt med &terforing och
administrativ sanktionsavgift.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.5.

68

Paragrafen reglerar vilka materiella bestimmelser som ska tillimpas for
fragan om administrativ sanktion.

Kompletteringslagen tillimpas dven ndr en fridga om administrativ
sanktion ska provas inom ramen for en brottmalsprocess. Detta innebér
att den materiella prévningen av administrativ sanktion &r densamma och
sker enligt samma bestimmelser hos aklagare och allmédn domstol som
nédr foreliggande om administrativ sanktion utférdas av Finansinspek-
tionen eller nér inspektionen vécker talan i allmdn domstol.
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Aven i dvrigt giller samma forutsittningar for administrativ sanktion
oavsett var fragan provas.

Forutsattningarna for paférande av administrativ sanktion skiljer sig
sdledes 4t fran forutsittningarna for att doma till ansvar for brott. Exem-
pelvis kravs inte uppsat och ofta inte heller andra subjektiva rekvisit for
att pafora administrativ sanktion. Att forutsittningarna skiljer sig at kan
innebéra att allmén domstol finner att det inte ska domas till ansvar for
brott men att dklagarens yrkande om sanktionsavgift eller aterforing ska
bifallas d&ven om de objektiva omsténdigheterna &r de samma i brottmalet
som vid provningen av forutsittning for administrativ sanktion.

Andra stycket reglerar vilka tidsfrister for preskription som ska gilla
for ett beslut om éterforing eller sanktionsavgift inom ramen for en
brottmélsprocess. Av [5 kap. 13 § forsta stycket] kompletteringslagen
foljer att ett ingripande for en overtrddelse far ske bara om sanktions-
foreldggande har delgetts den som ingripandet géller inom tva ar frdn den
tidpunkt da overtrddelsen dgde rum. Bestimmelsen innebér att terforing
eller sanktionsavgift i form av &klagarens yrkande inom ramen for en
brottmélsprocess endast far beslutas om den misstankte fatt del av atalet
inom tvad & frdn den tidpunkt d& Overtrddelsen dgde rum. Nér en
overtradelse av marknadsmissbruksforordningen provas till foljd av att
aklagaren har framstéllt ett yrkande om aterforing eller sanktionsavgift ar
det séledes tidpunkten nédr den misstdnkte fatt del av dklagarens yrkande
som bryter preskriptionsfristen, i stillet for sanktionsforeldggande.

Overviigandena finns i avsnitt 5.3.1.

78

Paragrafen reglerar ritten till offentlig forsvarare.

I paragrafen anges att den som har ritt till offentlig forsvarare for
misstanke om brott enligt denna lag har ritt till offentlig férsvarare ocksé
betrdffande frigan om administrativ sanktion som har samband med
brottmélet. Den offentlige forsvararen har saledes ritt till skélig
ersittning ocksa for det arbete som lidggs ned med anledning av yrkandet
om administrativ sanktion (se 21 kap. 10§ rdttegangsbalken). Ett
eventuellt forordnande kvarstir i forsta instans dven om atalet ogillas
eller avskrivs och tingsrétten sdledes endast har att prova fridgan om
administrativ sanktion. Om endast fragan om administrativ sanktion
overklagas till hogre rdtt upphor dock ett eventuellt forordnande om
offentlig forsvarare.

Overviigandena finns i avsnitt 5.3.4.

88§

I paragrafen regleras att 31 kap. rdttegangsbalken ska tillimpas i fraga
om rattegdngskostnader. Enligt 31 kap. 1§ forsta stycket rittegangs-
balken giller att om den tilltalade doms for brottet, ska den tilltalade
ersitta staten for det som betalats av allmdnna medel i ersdttning till
forsvarare. Genom att 31 kap. tillimpas ska yrkande om administrativ
sanktion likstdllas med yrkande om ansvar for brott savitt avser
rittegangskostnader. Detta innebér att i de fall d& domstolen frikdnner
den missténkte fran forstahandsyrkandet om ansvar for brott men bifaller



aklagarens yrkande om administrativ sanktion, s& ska den enskilde enligt
huvudregeln i 31 kap. 1 § forsta stycket aterbetala rittegdngskostnaderna.

Bestdmmelserna innebér ocksa att i de fall rétt till offentlig forsvarare
inte finns, finns det mojlighet for den enskilde att fa ersittning for sina
kostnader om han eller hon frias helt, dvs. om domstolen finner att inte
heller administrativ sanktion ska utdomas.

Aven bestimmelserna i 31 kap. 1 § andra—femte styckena giller, vilket
kan medfora att full erséttningsskyldighet inte ska beslutas.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.4.

98§

Paragrafen innehéller bestimmelser om dverklagande av dom eller beslut
dér administrativ sanktion framstillts som ett yrkande av aklagaren i
brottmal.

Enligt forsta stycket ska i friga om overklagande rittegéngsbalkens
bestimmelser om dverklagande i brottmal tillimpas. Detta innebér att en
dom om administrativ sanktion far 6verklagas inom tre veckor fran den
dag da den meddelades.

I andra stycket anges att provningstillstand krévs i hovrétten om endast
frdgan om administrativ sanktion dverklagas dit. Det innebér ett undan-
tag frdn huvudregeln om att provningstillstdnd inte kravs for att hovrétten
ska prova tingsrittens dom i brottmal (49 kap. 13 § réttegdngsbalken).

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.6.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

Enligt punkten 1 trader lagen i kraft den 1 februari 2017.

Av punkten 2 foljer att den nuvarande strafflagen, lagen (2005:377) om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument,
upphévs.

13.3 Forslaget till lag om &ndring i lagen
(2004:1199) om handel med utsldppsrétter

8kap.1a8§

Paragrafen innebér att det ar straffbart att bryta mot forbudet mot insider-
handel eller annan anvéndning av insiderinformation i kommissionens
forordning (EU) nr 1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema,
administration och andra aspekter av auktionering av utsldppsritter for
vaxthusgaser i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv
2003/87/EG om ett system for handel med utsldppsritter for véxthus-
gaser inom gemenskapen (auktioneringsférordningen).

Syftet med paragrafen var ursprungligen att for handel med 2-dagars
spotkontrakt infora straffbestimmelser som motsvarade bestimmelsen
om insiderbrott i 2 § marknadsmissbrukslagen (prop. 2011/12:143 s. 38).
Den lagen upphévs och ersitts av lagen om straff for marknadsmissbruk
pa virdepappersmarknaden, dér straffskalan for grovt insiderbrott skérps
och uppgar till fangelse i hogst sex ar (2 kap. 1 § tredje stycket). Till
skillnad fran marknadsmissbrukslagen beaktas i den nya strafflagen dven
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gérningsmannens stdllning och den vinning for gérningsmannen som
brottet medfort vid beddmningen av vad som avses med grovt brott. Mot-
svarande dndring gors darfor i andra stycket. Se &ven forfattnings-
kommentaren till 2 kap. 1 § lagen om straff for marknadsmissbruk pa
virdepappersmarknaden.

Bestimmelsen ror straffréttsliga pafoljder. Héanvisningen till EU-
bestimmelserna édr darfor utformad pé sa sitt att den avser forordningen i
en viss angiven lydelse, s.k. statisk hinvisning.

Overvigandena finns i avsnitt 9.10.

8kap.1c§

Paragrafen innebér att det &r straffbart att bryta mot forbudet mot réjande
av insiderinformation i auktioneringsférordningen.

Syftet med paragrafen var ursprungligen att for handel med 2-dagars
spotkontrakt infora straffbestimmelser som motsvarade bestimmelsen
om obehorigt rdjande av insiderinformation 1 7 § marknadsmissbruks-
lagen (prop. 2011/12:143 s. 39). Den lagen upphévs och ersitts av lagen
om straff for marknadsmissbruk pa vérdepappersmarknaden, dir straft-
skalan skérps och uppgér till hogst tva ar (2 kap. 3 §). En f6ljdéndring
gors dérfor i andra stycket. Se dven forfattningskommentaren till 2 kap.
3 § lagen om straff for marknadsmissbruk pé virdepappersmarknaden.

Ovriga dndringar i paragrafen ér endast sprakliga.

Bestimmelsen ror straffréttsliga pafoljder. Héanvisningen till EU-
bestdmmelserna dr darfor utformad pa sa sitt att den avser forordningen i
en viss angiven lydelse, s.k. statisk hdnvisning.

Overviigandena finns i avsnitt 9.10.

8kap.1d8§

Paragrafen innebdr att det dr straffbart att bryta mot forbudet mot
otillborlig marknadspaverkan i auktioneringsforordningen.

Syftet med paragrafen var ursprungligen att for handel med 2-dagars
spotkontrakt infora straffbestimmelser som motsvarade bestimmelsen
om otillborlig marknadspéverkan i 8 § marknadsmissbrukslagen (prop.
2011/12:143 s. 39). Marknadsmissbrukslagen upphivs och ersitts av
lagen om straff for marknadsmissbruk pé vérdepappersmarknaden dar
straffskalan for grovt brott skérps och uppgar till fingelse i hogst sex ar
(2 kap. 4 § tredje stycket). Till skillnad frdn marknadsmissbrukslagen
beaktas i den nya strafflagen dven gidrningsmannens stillning vid bedom-
ningen av vad som avses med grovt brott. Motsvarande dndring gors
dérfor i andra stycket. Se dven forfattningskommentaren till 2 kap. 4 §
lagen om straff for marknadsmissbruk pa viardepappersmarknaden.

Brottets bendmning &ndras inte till marknadsmanipulation i paragrafen
eftersom brottet enligt auktioneringsforordningen bendmns otillborlig
marknadspaverkan.

Bestdmmelsen ror straffrittsliga pafoljder. Hénvisningen till EU-
bestdmmelserna dr darfor utformad pa sa sitt att den avser forordningen i
en viss angiven lydelse, s.k. statisk hdnvisning.

Overviigandena finns i avsnitt 9.10.



13.4  Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

11 kap.8 §

Paragrafen innebér en skyldighet for ett vardepappersinstitut som driver
en handelsplattform (MTF-plattform) att kontrollera att utgivare av 6ver-
latbara virdepapper fullgér sin informationsplikt. Paragrafen géller dven
en bdrs som driver en handelsplattform (13 kap. 12 § andra och tredje
styckena).

Andringen i forsta stycket 4r endast spraklig.

I andra stycket, som ar nytt, infors en skyldighet for virdepappers-
institut och borser som driver en handelsplattform att &ven kontrollera att
offentliggérande av insiderinformation sker i enlighet med marknads-
missbruksférordningen.

Bestdmmelsen ror en skyldighet for den som driver en handelsplatt-
form att kontrollera att emittenter uppfyller en informationsplikt enligt
artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen. Om bestimmelserna om
offentliggdrande av uppgifter enligt artikeln &ndras, bor lagstiftaren inte
behova dverviaga om ndgon dndring bor goras i den nationella lagstift-
ningen. Det dr darfor dndamalsenligt att hianvisningen till EU-forord-
ningen ar dynamisk, dvs. avser férordningen i den vid varje tidpunkt
géllande lydelsen.

Overviigandena finns i avsnitt 7.

15 kap. 9 §

Paragrafen innebér en skyldighet for en bors att kontrollera att emittenter
av overlatbara viardepapper fullgdr sin informationsplikt.

I paragrafen infors en skyldiget for en bors att &ven kontrollera att
offentliggdrande av insiderinformation sker i enlighet med marknads-
missbruksforordningen. Bestimmelsen genomfor artikel 51.3 i MiFID 1.

Bestimmelsen ror en skyldighet for en bors att kontrollera att emit-
tenter uppfyller en informationsplikt enligt artikel 17 i marknadsmiss-
bruksforordningen. Om bestdmmelserna om offentliggérande av uppgif-
ter enligt artikeln &ndras, bor lagstiftaren inte behdva dvervdga om nigon
dndring bor goras i den nationella lagstiftningen. Det dr darfor andamals-
enligt att hénvisningen till EU-férordningen &r dynamisk, dvs. avser
forordningen i den vid varje tidpunkt gillande lydelsen.

Overviigandena finns i avsnitt 7.

23 kap.2 8

Paragrafen innebdr att vérdepappersinstitut, borser, clearingorganisa-
tioner och sddana utlindska foretag som har tillstand att driva en reglerad
marknad fran filial i Sverige ska ldmna Finansinspektionen vissa upplys-
ningar.

I andra stycket, som &r nytt, infors en bestimmelse som innebér att de
foretag som omfattas av paragrafen, med undantag av clearingorgani-
sationer, ska ldmna Finansinspektionen séddana upplysningar om emit-
tenter som har samband med foretagens kontroll enligt 11 kap. 8 § och
15 kap. 9 § av att emittenterna fullgoér sin informationsskyldighet enligt
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artikel 17 1 marknadsmissbruksforordningen. Vilka upplysningar som
foretagen ska ldmna preciseras i foreskrifter som meddelas med stod av
lagen, se bemyndigandet i 15 §. Syftet ar att Finansinspektionen ska
kunna anpassa sin tillsyn efter vérdepappersinstitutens och borsernas
kontroll, tex. pd sd sitt att Finansinspektionen kan ta hidnsyn till
eventuella civilréttsliga sanktioner som ett virdepappersinstitut eller en
bors har beslutat att dldgga en emittent.

I tredje och fjarde styckena gors foljdandringar med anledning av det
nya andra stycket.

Om bestammelserna om offentliggérande av uppgifter enligt artikel 17
i marknadsmissbruksforordningen &ndras bor lagstiftaren inte behova
Overvdga om nagon dndring bdr goras i den nationella lagstiftningen. Det
ar darfor &ndamalsenligt att hidnvisningen till EU-forordningen &r dyna-
misk, dvs. avser forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen.

Overvigandena finns i avsnitt 7.

23 kap. 15§

Paragrafen innehaller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter. Andringen i punkt-
en 1 innebér att foreskrifter far meddelas d4ven om sadana uppgifter som
borser och vérdepappersinstitut ska ldmna till Finansinspektionen enligt
2 § andra stycket.

Overvigandena finns i avsnitt 7.

13.5 Forslaget till lag om dndring 1 offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400)

9 kap.
18§

Paragrafen #r en upplysningsbestimmelse. Andringen innebir att nu-
varande hdnvisning till marknadsmissbrukslagen ersétts med en hénvis-
ning till marknadsmissbruksforordningen och den nya strafflagen.

Héanvisningen till marknadsmissbruksforordningen &r utformad pa sé
sdtt att den avser forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen,
s.k. dynamisk hanvisning.

17 kap.
3as§

Paragrafen, som &r ny, reglerar sekretess till skydd for Finansinspek-
tionens utredningar om misstinkta dvertrddelser av artikel 14 eller 15 i
marknadsmissbruksférordningen. Paragrafen &r utformad efter forebild
av 3§ (jfr prop. 2001/02:69 s. 21 f.). Hénvisningen till marknads-
missbruksforordningen &r utformad pé sa sétt att den avser forordningen i
den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.

Sekretessen giller i forhallande till den som ar foremal for utredningen.
Att sekretessbestimmelsen ar tillimplig dven i forhallande till tredjeman
utvecklas nérmare i avsnitt 11.4.



En central fraga vid tillimpningen av bestimmelsen blir tolkningen av
rekvisitet ’synnerlig vikt”. Den fraga som ska besvaras dr huruvida
utredningen som sadan skadas, om de begirda uppgifterna limnas ut.
Svaret kan bli olika i skilda stadier av utredningen. I ett inledande skede
kan det vara viktigt for utredningen att misstanken om en &vertrddelse
och vad den bestér i inte kommer till de berdrda personernas kdnnedom.
Om dessa far del av sddana uppgifter, ar risken uppenbar att de kan
komma att soka vidta dtgirder for att forsvéra eller omojliggdra Finans-
inspektionens utredning, t.ex. genom att undanrdja bevis. Risken &r
naturligtvis sdrskilt stor i utredningens bdrjan, innan Finansinspektionen
har hunnit sékra bevis. I det sammanhanget ar det vért att notera att redan
uppgiften om vem som har ldmnat upplysningar till Finansinspektionen
kan vara tillrdcklig for att en person ska forstd vad han eller hon &r
missténkt for. Nar den som utredningen avser har fatt veta att Finans-
inspektionen haller pé att utreda en misstinkt Overtrddelse, skulle
utredningen kunna hindras om personen kontinuerligt kunde ta del av de
uppgifter som inspektionen har inhdmtat eller fa veta vilka utrednings-
atgdrder som inspektionen planerar eller genomfor. For utredningens
effektivitet kan det alltsd vara nddvindigt att den som utredningen avser
inte far del av det som har inhdmtats fran t.ex. andra personer som
misstdnks ha Overtrdtt marknadsmissbruksférordningen forrdn utred-
ningen har kommit s& langt att den inte lingre skadas, om uppgifterna
lamnas ut. Det kan hérvid vara fraga om dokument som har kopierats vid
undersokningar enligt 4 kap. 1 §, protokoll eller bandupptagningar fran
forhoér som har héllits med stod av [3 kap. 1 §], uppgifter om vilka
personer som har horts och vilka som ska hdras samt uppgifter om andra
aktorer som har kontaktats m.m. Normalt bor rétten till insyn for den som
missténks for en dvertriadelse oka ju ldngre utredningen fortskrider. I vart
fall vid den tidpunkt d& Finansinspektionen ger den som misstinks for en
overtridelse mojlighet att yttra sig infor ett eventuellt beslut om
sanktionsforeldggande torde intresseavviagningen mellan personens
behov av insyn och Finansinspektionens behov av sekretess till skydd for
utredningen i princip vdga over till formén for den som misstdnks for en
overtridelse. Senast vid den tidpunkten torde séledes en part normalt ha
ratt till full insyn i de uppgifter Finansinspektionen grundar sitt beslut pa.

Avsikten dr inte att uppgifterna i utredningen regelméssigt ska omfattas
av sekretess fram till dess att Finansinspektionen 6vervédger beslut om
sanktionsforeldggande. I stéillet maste en provning av om en viss uppgift
omfattas av sekretess ske 1opande.

En friga dr i vilken man bestdimmelsen kan tillimpas pé uppgifter i en
utredning som har avslutats. Syftet med bestimmelsen &r att skydda
uppgifter i en utredning som pagar. Nar en utredning har avslutats torde
bestammelsen darfor inte kunna aberopas som stod for att inte lamna ut
uppgifter som hanfor sig till utredningen. Det kan emellertid forekomma
att utredningsarbetet ligger nere i en utredning som Finansinspektionen
har inlett med anledning av en misstinkt Overtrddelse utan att
utredningen har avslutats. Situationen kan vara den att misstankarna
finns kvar men att det for tillféllet inte gar att fd fram ndgon ytterligare
information. Finansinspektionen bor i ett sddant ldge kunna lata bli att
avsluta utredningen och dirmed kunna vidgra att ldmna ut kénsliga
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uppgifter, om det finns skil att anta att utredningsarbetet kommer att
aterupptas inom en dverblickbar framtid.

Om Finansinspektionen utreder ett visst forfarande, kan det forekomma
att inspektionen vécker talan om administrativ sanktion betrdffande en
viss del av forfarandet och fortsétter att utreda ovriga delar. I en sédan
situation kan den foreslagna bestdmmelsen tillimpas betriffande de
uppgifter som hénfor sig till den fortsatta utredningen.

Overvigandena finns i avsnitt 11.4.

18 kap.
18§

I andra stycket tas punkten 3 bort eftersom lagen om straff for marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument upphdvs och Finans-
inspektionen inte utfér nagon motsvarande verksamhet som ror dvervak-
ning enligt den nya strafflagen.

Overvigandena finns i avsnitt 11.3.

30 kap.
68§

I forsta stycket tas punkten 5 bort eftersom lagen om straff for marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument upphivs. Bestimmelser
om sekretess i en statlig myndighets verksamhet enligt den nya lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforord-
ning infors i 6 a och 6 b §§, se forfattningskommentarerna till de para-
graferna.

I andra stycket byts ”den uppgiftsskyldige” ut mot “den som Gvervak-
ningen avser”. Uppgifter om ekonomiska eller personliga foérhéllanden
som avser den som Finansinspektionen utreder skyddas séledes av sekre-
tess endast om det kan antas att denne lider skada eller men om uppgiften
r6js och sekretessen inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Overvigandena finns i avsnitt 11.1.

6asg

Paragrafen, som &r ny, reglerar sekretess till skydd for en enskilds per-
sonliga eller ekonomiska forhallanden i en statlig myndighets verksam-
het enligt lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksférordning.

Finansinspektionen &r behorig myndighet i Sverige enligt marknads-
missbruksforordningen och dirigenom den myndighet som bedriver
verksamhet enligt lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning.

Det ar uppgifter om en enskilds personliga eller ekonomiska forhéllan-
den som, enligt forsta stycket, skyddas av sekretess, oavsett pa vilket sétt
uppgifterna kommit till myndigheten och oavsett vem uppgifterna ror.
Ett rakt skaderekvisit géller.

I andra stycket finns ett undantag fran sekretessen. Undantaget avser
uppgifter som personer i ledande stillning, eller dem nérstaende per-
soner, har anmadlt till Finansinspektionen i enlighet med artikel 19 i



marknadsmissbruksférordningen. Sédana anmaélningar ska enligt mark-
nadsmissbruksforordningen offentliggdras. Hanvisningen till marknads-
missbruksforordningen ar utformad pa sa sétt att den avser forordningen i
den vid varje tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.

Av tredje stycket foljer att sekretessen géller i hogst tjugo &r. Angdende
berdkningen av sekretesstiden, se 7 kap. 5 §.

Overviigandena finns i avsnitt 11.1.

6bs§

Paragrafen, som &r ny, infors till foljd av artikel 32.2 ¢ i marknadsmiss-
bruksforordningen. Den innehdller bestimmelser om sekretess till skydd
for uppgifter som kan avsldja en anmélares och en anmélds identitet.

Forsta stycket innebdr att sekretess ska gélla i Finansinspektionens
verksamhet enligt kompletteringslagen for sadan uppgift, i en anmélan
eller utsaga om missténkta overtradelser av bestimmelser som myndig-
heten Overvakar enligt kompletteringslagen, om uppgiften kan avslgja
anmélarens identitet. Bestimmelsen klargor att inte endast anmélarens
identitet utan dven innehdllet i anmilan eller utsagan kan omfattas av
sekretess, om uppgiften pd ndgot sétt kan avsloja vem anmaélaren ar.
Bestimmelsen medger ocksa att forekomsten av en anméilan eller utsaga
halls helt hemlig, om endast forekomsten av en anmilan skulle kunna
avsldja vem som gjort den. Sekretessen ér absolut.

Uppgifter som avses i bestimmelsen kan dock omfattas av den rétt till
insyn i mal eller drende som tillkommer part enligt processrittsliga
regler. Med uttrycket overtrddelse av bestimmelser som myndigheten
Overvakar enligt kompletteringslagen avses overtrddelser av marknads-
missbruksforordningen, rittsakter som har antagits med stod av den
forordningen samt dvertradelser av bestimmelser i kompletteringslagen.

Av andra stycket foljer att sekretessen enligt forsta stycket inte géller
om anmélaren varit rapporteringsskyldig enligt artikel 16 i marknads-
missbruksforordningen. Uppgifter i en sddan anmélan kan dock omfattas
av sekretess enligt 6 a §. Hanvisningen till marknadsmissbruksforord-
ningen &r utformad pé sé sitt att den avser forordningen i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning.

Tredje stycket innebédr att sekretess i en anmélan eller utsaga dven
giller for uppgift om en enskilds personliga och ekonomiska forhéllan-
den om uppgiften kan avslgja den anmildes identitet och det inte star
klart att uppgiften kan rdjas utan att denne lider skada eller men. Tredje
stycket avser den omvénda situationen jamfort med forsta stycket, dvs.
skydd for den utpekade personen i stillet for skydd for anmédlaren. Med
”den anmildes identitet” avses endast fysiska personers identitet (jfr
artikel 32.1 d i forordningen).

Fjarde stycket infors med anledning av artikel 32.2 ¢ i marknadsmiss-
bruksforordningen och den begrinsning av sekretesskyddet som dér
anges for det fall att ett offentliggdrande av namnet krévs i samband med
bl.a. réttsliga forfaranden. Det innebédr att paragrafen inte hindar att
namnet pa en ansvarig person offentliggdrs i samband med ett beslut om
sanktioner eller ett sanktionsforeldggande.
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Av femte stycket foljer att sekretessen giller i hogst femtio ar. An-
géende berdkningen av sekretesstiden, se 7 kap. 5 §.
Overvédgandena finns i avsnitt 11.2.

8c§

Paragrafen, som &r ny, innehéller en bestimmelse om &verforing av
sekretess.

Enligt artikel 17.6 i marknadsmissbruksforordningen ska den behdriga
myndigheten i vissa fall samrdda med den nationella centralbanken eller
andra tillsynsmyndigheter i ett drende som géller medgivande till att
skjuta upp offentliggdrandet av insiderinformation i syfte att bevara det
finansiella systemets stabilitet. Uppgifter som omfattas av sekretess kan
dédrmed komma att 1&dmnas till Riksbanken eller Riksgdldskontoret. Av
paragrafen framgér att sekretess enligt 6 a § da ska gélla d4ven hos den
mottagande myndigheten.

Héanvisningen till marknadsmissbruksforordningen &r utformad péa sa
sitt att den avser forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen,
s.k. dynamisk hanvisning.

Overvigandena finns i avsnitt 11.1.

308§

I paragrafen anges de sekretessbestimmelser i 30 kap. som inskrénker
ritten enligt tryckfrihetsforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen att
meddela och offentliggdra uppgifter.

I forsta stycket infors en hdnvisning till den nya sekretessbestimmelsen
i 6b§ forsta stycket. Det innebér att uppgifter i en anmélan eller en
utsaga om misstdnkta gvertrddelser av bestimmelser som myndigheten
Overvakar enligt kompletteringslagen som kan avslgja anmélarens
identitet inte omfattas av réitten att meddela och offentliggora uppgifter.

Overviigandena finns i avsnitt 11.2.

32 kap.
6asg

Paragrafen, som &r ny, innehaller en sekretessbrytande bestimmelse.

Den anmaélningsskyldighet som avses i 6 § kan medféra att en
myndighet fir kdnnedom om transaktioner som kan misstinkas ha
samband med insiderhandel. I denna paragraf klargors att det inte finns
nagot hinder mot att dverlamna sddana uppgifter till Finansinspektionen.

Overvigandena finns i avsnitt 10.4.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Punkten 1 anger nér lagen trader i kraft. Den 1 februari 2017 trdder dven
de 6vriga lagdndringarna i kraft.

Punkten 2 innebér att 30 kap. 6 § 5 giller for uppgifter som ldmnats
fore ikrafttradandet.



13.6  Forslaget till lag om dndring i lagen (2013:385)
om ingripande mot marknadsmissbruk vid
handel med grossistenergiprodukter

3§

Paragrafen innebédr att det ar straffbart att bryta mot forbuden mot
insiderhandel i Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
1227/2011 av den 25 oktober 2011 om integritet och Oppenhet pa
grossistmarknaderna for energi.

Syftet med paragrafen var ursprungligen att for handel med grossist-
energiprodukter infora straffbestimmelser som motsvarade bestim-
melsen om insiderbrott 1 2§ marknadsmissbrukslagen (prop.
2012/13:122 s. 46). Den lagen upphivs och ersitts av lagen om straff for
marknadsmissbruk pé vardepappersmarknaden dir straffskalan for grovt
insiderbrott skirps och uppgér till fingelse i hogst sex &r (2 kap. 1§
tredje stycket). Till skillnad frdn marknadsmissbrukslagen beaktas i den
nya strafflagen dven girningsmannens stillning och den vinning for
girningsmannen som brottet medfort vid bedomningen av vad som avses
med grovt brott. Motsvarande dndring gors darfor i andra stycket. Se
dven forfattningskommentaren till 2 kap. 1 § lagen om straff for mark-
nadsmissbruk pa viardepappersmarknaden.

Bestimmelsen ror straffrittsliga pafoljder. Héanvisningen till EU-
bestdmmelserna &dr darfor utformad pé sé sitt att den avser férordningen i
en viss angiven lydelse, s.k. statisk hdnvisning.

Overviigandena finns i avsnitt 9.10.

68

Paragrafen innebdr att det ar straffbart att bryta mot forbudet mot
otillborlig marknadspaverkan i férordning (EU) nr 1227/2011.

Syftet med paragrafen var ursprungligen att for handel med grossist-
energiprodukter infora straffbestimmelser som motsvarade bestimmel-
sen om otillborlig marknadspavekan i 8 § marknadsmissbrukslagen
(prop. 2012/13:122 s. 48). Den lagen upphévs och ersitts av lagen om
straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden dér straffskalan
for grovt brott skdrps och uppgar till fangelse i hogst sex ar (2 kap. 4 §
tredje stycket). Till skillnad frén marknadsmissbrukslagen beaktas i den
nya strafflagen dven gérningsmannens stillning vid bedomningen av vad
som avses med grovt brott. Motsvarande &ndring gors darfor i andra
stycket. Se dven forfattningskommentaren till 2 kap. 4 § lagen om straff
for marknadsmissbruk pa viardepappersmarknaden.

Brottets bendmning &ndras inte till marknadsmanipulation i paragrafen
eftersom brottet enligt forordning (EU) nr 1227/2011 bendmns otillborlig
marknadspaverkan.

Bestimmelsen ror straffrittsliga pafoljder. Héanvisningen till EU-
bestimmelserna &dr darfor utformad pé sa sitt att den avser férordningen i
en viss angiven lydelse, s.k. statisk hdnvisning.

Overvigandena finns i avsnitt 9.10.
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[
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 5962014
av den 16 april 2014

om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europaparlamentets
och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (%),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (?), och

av foljande skal:

(1) En verklig inre marknad f6r finansiella tjanster 4r avgorande for ekonomisk tillvixt och skapande av arbetstillfillen
i unionen.

(2)  For en integrerad, effektiv och dppen finansmarknad krivs marknadsintegritet. Vil fungerande virdepappersmark-
nader som har allménhetens fortroende ér en forutsittning for ekonomisk tillvixt och valstind. Marknadsmissbruk
skadar finansmarknadernas integritet och allminhetens fortroende for viardepapper och derivatinstrument.

(3)  Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG (¥ fullbordade och uppdaterade unionens rittsliga ram for att
skydda marknadens integritet. Med tanke pé lagstiftningens, marknadens och teknikens utveckling sedan det
direktivet tratt i kraft, som har medf6rt betydande fordndringar av den finansiella miljon, bor det direktivet nu
ersittas. En ny normativ rittsakt behovs ocksd for att sikerstilla att det finns enhetliga bestimmelser, tydliga
centrala begrepp och en enhetlig regelbok i linje med slutsatserna frdn rapporten av den 25 februari 2009 av
hognivagruppen for finansiell tillsyn inom EU, med Jacques de Larosiére som ordforande (nedan kallad Larosiere-

gruppen).
(") EUT C 161, 7.6.2012, s. 3.
(%) EUT C 181, 21.6.2012, s. 64.
(’) Europaparlamentets stindpunkt av den 10 september 2013 (innu ¢j offentliggjord i EUT) och ridets beslut av den 14 april 2014.
(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).
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(4)  En mer enhetlig och fastare ram mdste faststdllas for att bevara marknadens integritet, undvika potentiellt regle-
ringsarbitrage, sikerstdlla ansvarsskyldighet vid forsok till manipulation och 6ka rittssikerheten och férenkla
lagstiftningen for marknadsaktorer. Denna forordning syftar till att pd ett avgorande sitt bidra till en vil fun-
gerande inre marknad och bor foljaktligen grundas pd artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktions-
satt (EUF-fordraget), sasom den tolkats i fast rattspraxis fran Europeiska unionens domstol.

(5)  For att undanrdja kvarvarande hinder for handel och motverka betydande snedvridning av konkurrensen till foljd
av lagstiftningsskillnader pa nationell nivé, samt f6r att forhindra att andra hinder for handel och snedvridningar av
konkurrensen uppstdr, dr det nodvandigt att anta en forordning som infor en mer enhetlig tolkning av unionens
ramverk avseende marknadsmissbruk och som tydligare faststiller regler som ska tillimpas i alla medlemsstater.
Marknadsmissbrukskraven fér formen av en forordning, vilket sikerstéller att de kraven ar direkt tillimpliga. Detta
bor sikerstilla enhetliga villkor genom att forhindra uppkomsten av olikartade nationella krav till foljd av infor-
livandet av ett direktiv. Denna férordning kommer att kriva att alla personer foljer samma regler i hela unionen.
Den kommer ocksd att forenkla lagstiftningen och sinka foretagens kostnader for att efterleva den, i synnerhet nér
det giller foretag som har grinsoverskridande verksamhet, och den kommer att bidra till att undanréja sned-
vridning av konkurrensen.

(6) I kommissionens meddelande av den 25 juni 2008 om En "Small Business Act” for Europa uppmanas unionen och
dess medlemsstater att utarbeta bestimmelser for att minska den administrativa bordan, att anpassa lagstiftningen
till behoven hos emittenterna pd marknader for smd och medelstora foretag och att underlitta tillgngen till
finansiering for dessa emittenter. Ett antal bestimmelser i direktiv 2003/6/EG medfor administrativa bordor for
emittenterna, sirskilt for emittenter av finansiella instrument som godkants for handel pa tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag, och dessa bordor bor minskas.

(7) Marknadsmissbruk ar ett begrepp som omfattar olagliga beteenden pa finansmarknaderna, och vid tillimpning av
denna férordning bor begreppet anses omfatta insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation och mark-
nadsmanipulation. Sidant beteende hindrar fullstindig 6ppenhet pd marknaden som ir en forutsittning for handel
for alla ekonomiska aktorer pa integrerade finansmarknader.

(8)  Tillimpningsomradet for direktiv 2003/6/EG inriktade sig pa finansiella instrument upptagna till handel pd en
reglerad marknad, eller for vilka det har limnats in en ansokan om upptagande till handel pa en sddan marknad.
De senaste aren har man emellertid i allt hogre grad handlat med finansiella instrument pa multilaterala handels-
plattformar (MTE-plattformar). Det finns ocksd finansiella instrument som handlas endast pd andra typer av
organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar) eller endast 6ver disk (OTC). Denna forordnings tillimpnings-
omrdde bor darfor utvidgas till att innefatta varje finansiellt instrument som handlas pa en reglerad marknad, MTF-
plattform eller OTE-plattform, och varje annat beteende eller annan handling som kan paverka ett sadant finansiellt
instrument, oavsett om detta dger rum pa en handelsplats eller inte. Nar det giller vissa typer av MTF-plattformar,
vilka liksom reglerade marknader bistdr foretag med att anskaffa eget kapital, giller forbudet mot marknadsmiss-
bruk dven nir en ansokan om upptagande till handel pd en siddan marknad har gjorts. Tillimpningsomradet for
denna forordning bor dérfor inbegripa finansiella instrument for vilka en ansékan om upptagande till handel pd en
MTE-plattform har gjorts. Detta bor forbittra investerarskyddet, uppritthélla marknadens integritet och sikerstilla
att marknadsmissbruk av sddana instrument ir entydigt forbjudet.

(9 For att frimja oppenhet bor operatorer av en reglerad marknad, en MTE- eller OTF-plattform omgaende meddela
sina behoriga myndigheter uppgifter om de finansiella instrument som de har tagit upp till handel, for vilka det har
gjorts en ansokan om upptagande till handel eller som har handlats pé deras handelsplatser. En andra anmélan bor
goras om instrumentet inte lingre dr upptaget till handel. Sddana skyldigheter bor dven gilla for finansiella
instrument for vilka det inlimnats en ansokan om upptagande till handel pa deras handelsplatser och finansiella
instrument som har upptagits till handel innan denna férordning tridde i kraft. Anmélningarna, bor de behoriga
myndigheterna limna in till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), och Esma bor offent-
liggora en forteckning over alla de anmilda finansiella instrumenten. Denna férordning tillimpas pa finansiella
instrument oavsett om de tas upp eller inte pd den forteckning som offentliggors av Esma.

(10)  Det 4r mojligt att vissa finansiella instrument som inte handlas pd en handelsplats utnyttjas f6r marknadsmissbruk.
Detta inkluderar finansiella instrument vars pris eller virde dr beroende av eller paverkar finansiella instrument som
handlas pd en handelsplats, eller vars handel péverkar priset eller virdet pd andra finansiella instrument som
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handlas péd en handelsplats. Exempel pa nir sidana instrument kan anvindas fér marknadsmissbruk ar bland annat
insiderinformation om en aktie eller obligation som kan utnyttjas for att kopa ett derivat av denna aktie eller
obligation, eller ett index vars virde dr beroende av denna aktie eller obligation. Nar ett finansiellt instrument
anvinds som ett referenspris kan ett OTC-derivat utnyttjas for att dra foérdel av manipulerade priser eller for att
manipulera priset pd ett finansiellt instrument som handlas pa en handelsplats. Ytterligare ett exempel 4r en
planerad emission av nya virdepapper som inte i Ovrigt omfattas av forordningens tillimpningsomrade, men
didr handel med dessa virdepapper skulle kunna péverka priset eller virdet pd existerande borsnoterade virdepap-
per som omfattas av denna forordnings tillimpningsomrade. Denna férordning ticker dven den situation dar priset
eller virdet pa ett instrument som handlas pa en handelsplats ar beroende av ett OTC-instrument. Samma princip
bor tillimpas péd spotavtal avseende rédvaror vars pris baseras pa derivatets pris, samt pd kop av spotavtal avseende
ravaror till vilka finansiella instrument hanfor sig.

(11)  Handel med virdepapper eller relaterade instrument for stabilisering av virdepapper eller handel med egna aktier i
aterkopsprogram kan vara berdttigad av ekonomiska skil och bor darfor, under vissa omstindigheter, undantas
fran forbuden mot marknadsmissbruk, forutsatt att handeln dger rum med beaktande av n6dvindig oppenhet sa
att relevant information om stabiliseringen eller aterkdpsprogrammen offentliggors.

(12) Handel med egna aktier i dterkopsprogram och stabilisering av ett finansiellt instrument som inte omfattas av
undantagen enligt denna forordning bor inte i sig anses utgora marknadsmissbruk.

(13)  Medlemsstater, medlemmar av Europeiska centralbankssystemet (ECBS), ministerier och andra myndigheter och
specialforetag for en eller flera medlemsstater samt unionen och vissa andra offentliga organ eller personer som
handlar pd deras vignar bor kunna fora penning- eller vixelkurspolitik eller forvalta offentlig skuld utan begrans-
ningar, i den man verksamheten utforts i allmdnhetens intresse och endast inom ramen fér den politiken. Inte
heller bor begransning ske av transaktioner eller handelsorder som utférs eller beteenden av unionen, ett speci-
alforetag for en eller flera medlemsstater, Europeiska investeringsbanken, Europeiska finansiella stabiliseringsfacili-
teten och Europeiska stabilitetsmekanismen eller en internationell finansiell institution inrittad av tva eller fler
medlemsstater for att anskaffa finansiering och ge finansiellt bistind till formén for sina medlemmar. Ett sddant
undantag frin denna forordnings tillimpningsomrade kan, i enlighet med denna forordning, utvidgas till vissa
offentliga organ med uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av offentlig skuld och centralbanker i tredje-
lander. Samtidigt bor undantagen for penning- eller vixelkurspolitik eller forvaltning av offentlig skuld inte
utvidgas till fall ndr dessa organ utfor transaktioner, handelsorder eller beteenden annat 4n inom ramen for den
politiken eller ndr personer som arbetar for de organen utfor transaktioner, handelsorder eller beteenden for egen
rakning.

(14)  Fornuftiga investerare baserar sina investeringsbeslut pd information som de redan har tillgéng till, alltsa tillginglig
forhandsinformation. Darfor bor frigan om en fornuftig investerare, i samband med ett investeringsbeslut, rim-
ligtvis skulle beakta en viss uppgift utvirderas pd grundval av den tillgingliga forhandsinformationen. En sidan
bedomning maste ta hidnsyn till de forvantade effekterna av dessa uppgifter i ljuset av den berorda emittentens
verksamhet som helhet, informationskallans tillforlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan forvintas
paverka de finansiella instrumenten, de relaterade spotavtalen avseende rdvaror, eller de auktionerade produkter
som dr baserade pd utsldppsritterna under de givna omstindigheterna.

(15)  Efterhandsinformation kan anvindas for att kontrollera antagandet att forhandsinformationen var priskanslig, men
bor inte anvindas for att vidta dtgdrder mot personer som drog rimliga slutsatser av den férhandsinformation de

hade tillgdng till.

(16)  Nir insiderinformation ror ett forlopp som sker i etapper kan varje etapp i forloppet sdvil som forloppet som
helhet utgéra insiderinformation. Ett mellanliggande steg i en Gver tiden pagdende process kan i sig utgora
omstindigheter eller en hindelse som foreligger eller som det finns faktiska utsikter for att den kan komma att
foreligga eller intriffa, pa grundval av en Gvergripande bedémning av faktorer som foreligger vid den relevanta
tidpunkten. Detta begrepp bor emellertid inte tolkas sd att omfattningen av omstindigheternas eller hindelsernas
effekt pd priserna pd de berdrda finansiella instrumenten bor tas i beaktande. Ett mellanliggande steg bor anses
vara insiderinformation om det i sig uppfyller de kriterier for insiderinformation som faststélls i denna férordning.
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(17)  Information som avser en hindelse eller omstindigheter som utgor ett mellanliggande steg i en 6ver tiden
pagdende process kan exempelvis hinfora sig till laget i avtalsforhandlingar, villkor som provisoriskt godkénts i
avtalsforhandlingar, mojligheten for placering av finansiella instrument, villkor fér marknadsféring av finansiella
instrument, provisoriska villkor for placeringen av finansiella instrument, eller overviganden om att infora ett
finansiellt instrument i ett storre index eller om att utesluta ett finansiellt instrument frdn ett sddant index.

(18)  Rattssikerheten bor forbittras for marknadsdeltagarna genom en mer detaljerad definition av tvd av de aspekter
som dr visentliga for definitionen av insiderinformationen och betydelsen av dess potentiella effekter pa priserna
pa de finansiella instrumenten, de relaterade spotavtalen avseende révaror eller de auktionerade produkter som ar
baserade pd utslippsritterna. For derivat som dr grossistenergiprodukter, bor information som ska offentliggoras i
enlighet med Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 12272011 (') anses som insiderinformation.

(19)  Syftet med denna férordning ar inte att forbjuda diskussioner av allmédn natur mellan aktiedgare och foretags-
ledningen om affirs- och marknadsutvecklingen med avseende pa en emittent. Sddana forbindelser dr visentliga for
att marknaden ska fungera effektivt och bér inte forbjudas genom denna férordning.

(20)  Spotmarknader och relaterade derivatmarknader dr nira sammankopplade och globala, och marknadsmissbruk kan
ske over bada dessa marknader och 6ver grinser, vilket kan leda till avsevirda systemrisker. Detta géller for bide
insiderhandel och marknadsmanipulation. I synnerhet kan insiderinformation frdn en spotmarknad vara till nytta
for en person som handlar pd en finansiell marknad. Insiderinformation avseende ett ravaruderivat bor definieras
som information som dels uppfyller den allminna definitionen av insiderinformation avseende finansmarknader
och som dels méste offentliggoras i enlighet med lagar och andra bestimmelser pd unionsniva eller nationell niva,
marknadsregler, avtal eller sedvinjor pa de derivat- eller spotmarknaderna avseende rdvaror. Goda exempel pa
sadana regler inbegriper forordning (EU) nr 1227/2011 for energimarknaden och Joint Organisations Database
Initiative (Jodi)-databasen for olja. Sidan information kan fungera som grund f6r marknadsaktorers beslut att borja
handla med révaruderivat eller relaterade spotavtal avseende ravaror, och bor darfor utgora insiderinformation som
maste offentliggéras om den kan forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pd sddana derivat eller relaterade
spotavtal avseende ravaror.

Strategier for manipulation kan ocksd omfatta spotmarknader och derivatmarknader. Handel med finansiella
instrument, inklusive ravaruderivat, kan anvindas for att otillborligt paverka relaterade spotavtal avseende réavaror,
och spotavtal avseende rdvaror kan anvindas for att manipulera relaterade finansiella instrument. Férbudet mot
marknadsmanipulation bor finga dessa dmsesidiga kopplingar. Det dr dock varken lampligt eller praktiskt mojligt
att utvidga denna forordnings rackvidd till att omfatta beteenden som inte berér finansiella instrument, t.ex. handel
med spotavtal avseende rdvaror som endast pdverkar spotmarknaden. Nir det specifikt giller grossistenergipro-
dukter bor de behoriga myndigheterna beakta sirdragen i definitionerna i forordning (EU) nr 1227/2011 nir de
tillimpar definitionerna av insiderinformation, insiderhandel och marknadsmanipulation enligt denna forordning
pé finansiella instrument relaterade till grossistenergiprodukter.

(21)  Enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EU () dr kommissionen, medlemsstaterna och andra offi-
ciellt utsedda organ bland annat ansvariga for det tekniska utfirdandet av utsldppsritter, deras fria tilldelning till
industrisektorer och nya aktérer som kan komma i fraga for detta och, mer allmint, utvecklingen och genom-
forandet av unionens klimatpolitiska ram, som stdder tillhandahallandet av utsldppsritter for kopare inom unio-
nens system for handel med utsldppsritter. Dessa offentliga organ kan, inom ramen fér utévandet av sina upp-
gifter, bland annat ha tillgang till priskanslig icke-offentlig information och enligt direktiv 2003/87/EG kan de
behova gora vissa marknadstransaktioner avseende utsldppsritter. Till f6ljd av klassificeringen av utsldppsritter som
finansiella instrument som ett led i éversynen av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/39/EG (°), kommer
dven dessa instrument att omfattas av denna foérordning.

(") Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 1227/2011 av den 25 oktober 2011 om integritet och Sppenhet pa grossist-
marknaderna for energi (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1).

(?) Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med utslippsritter for
vixthusgaser inom gemenskapen och om 4ndring av rddets direktiv 96/61/EG (EUT L 275, 25.10.2003, s. 32).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om édndring
av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets
direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
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For att bevara de befogenheter som kommissionen, medlemsstaterna och andra officiellt utsedda organ har att
utveckla och genomféra unionens klimatpolitik, bor dessa offentliga organs verksamhet, i den man verksamheten
utforts i allmanhetens intresse och uttryckligen inom ramen for denna politik och avseende utslippsritter, un-
dantas fran tillimpningen av denna férordning. Ett sddant undantag bor inte ha en negativ effekt pd den Gver-
gripande marknadséppenheten, eftersom dessa offentliga organ har lagstadgade forpliktelser att bedriva sin verk-
samhet pa ett sitt som sakerstiller ett ordentligt, rittvist och icke-diskriminerande offentliggérande av och tillging
till alla nya beslut, hindelser och uppgifter som ér av priskinslig natur. Det finns dessutom skyddsétgirder for ett
rttvist och icke-diskriminerande offentliggorande av sirskild priskdnslig information som innehas av offentliga
myndigheter enligt direktiv 2003/87/EC och de genomforandebestimmelser som antagits till foljd av det direktivet.
Samtidigt bor undantaget for offentliga organ som utfor verksamhet inom ramen for unionens klimatpolitik inte
gilla i fall ndr de offentliga organen utfor verksamhet eller transaktioner som inte sker inom ramen for unionens
klimatpolitik eller ndr personer som arbetar for ett av dessa organ utovar verksamhet eller transaktioner for egen
rakning.

(22)  Enligt artikel 43 i EUF-fordraget, och for genomférandet av internationella avtal som ingdtts i enlighet med EUF-
fordraget, dr kommissionen, medlemsstaterna och andra officiellt utsedda organ bland annat ansvariga for att utéva
den gemensamma jordbrukspolitiken och den gemensamma fiskeripolitiken. Vid utforandet av dessa uppgifter
genomfor dessa offentliga organ verksamhet och vidtar atgarder for att forvalta jordbruks- och fiskerimarknaderna,
dven genom offentlig intervention och inférande av ytterligare importtullar eller uppskov av sidana tullar. Med
hinsyn till denna forordnings tillimpningsomrade, vissa bestimmelser i foérordningen som omfattar spotavtal
avseende rdvaror vilka péverkar eller kan forvintas paverka finansiella instrument och finansiella instrument
vars virde dr beroende av virdet pd spotavtalet avseende ravaror och vilka paverkar eller kan forvintas paverka
spotavtal avseende rdvaror, dr det nodvindigt att sikerstilla att kommissionens, medlemsstaternas och andra
officiellt utsedda organs verksamhet inte begrinsas ndr det giller att utéva den gemensamma jordbrukspolitiken
och unionens gemensamma fiskeripolitik.

For att bevara de befogenheter som kommissionen, medlemsstaterna och andra officiellt utsedda organ har att
utveckla och utova den gemensamma jordbrukspolitiken och unionens gemensamma fiskeripolitik, bor deras
verksamhet, i den man verksamheten utforts i allmédnhetens intresse och uttryckligen i syfte att uppfylla den
politiken, undantas frén tillimpningen av denna forordning. Ett sddant undantag bor inte ha en negativ effekt
pé den 6vergripande marknadsoppenheten, eftersom dessa offentliga organ har lagstadgade forpliktelser att bedriva
sin verksamhet pa ett sitt som sikersstiller ett ordentligt, réttvist och icke-diskriminerande offentliggérande av och
tillgdng till alla nya beslut, hindelser och uppgifter som ar av priskinslig natur. Samtidigt bor undantaget for
offentliga organ som utdvar verksamhet i syfte att uppfylla unionens gemensamma jordbrukspolitik och unionens
gemensamma fiskeripolitik inte gdlla ndr de offentliga organen utfor verksamhet eller transaktioner som inte utévas
i syfte att uppfylla den gemensamma jordbrukspolitiken och unionens gemensamma fiskeripolitik eller nér per-
soner som arbetar for ett av de organen utévar verksamhet eller transaktioner for egen rakning.

(23)  De huvudsakliga kdnnetecknen for insiderhandeln bestér i att en oberdttigad fordel uppnés frén insiderinformation
till nackdel for tredje parter som dr omedvetna om sidan information, och foljaktligen leder detta till att finans-
marknadernas integritet och investerarnas fortroende undergravs. Forbudet mot insiderhandel bor foljaktligen till-
lampas nir en person som forfogar over insiderinformation otillborligt utnyttjar den fordel som denna information
ger och utfor en transaktion i enlighet med denna information genom att forvirva eller avyttra, eller forsoka
forvirva eller avyttra, eller genom att dterkalla eller dndra, eller forsoka dterkalla eller dndra, en handelsorder att
forvirva eller avyttra finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen eller annans rikning,
direkt eller indirekt. Utnyttjande av insiderinformation kan 4ven bestd i handel med utslidppsritter och derivat av
dessa och budgivning vid sddana auktioner for utslippsritter eller andra auktionerade produkter baserade pa
sadana som hélls enligt kommissionens férordning (EU) nr 1031/2010 (*).

(24)  Nir en juridisk eller fysisk person som forfogar Gver insiderinformation forvirvar eller avyttrar, eller forsoker
forvirva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av den informationen, for egen eller annans rikning,
direkt eller indirekt, bor det underforstds att den personen har utnyttjat den informationen. Det antagandet
paverkar inte ritten till forsvar. Frigan huruvida en person har 6vertrdtt forbudet mot insiderhandel eller har
forsokt utéva insiderhandel bor bedomas mot bakgrund av syftet med denna forordning, vilket dr att skydda
finansmarknadernas integritet och héja investerarnas fortroende for dem. Detta fortroende bygger i sin tur pd att
investerarna har tillforsakrats likabehandling och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinformation.

(") Kommissionens forordning (EU) nr 1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema, administration och andra aspekter av
auktionering av utslippsritter for viixthusgaser i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG om ett system for
handel med utslippsritter for vixthusgaser inom gemenskapen (EUT L 302, 18.11.2010, s. 1).
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(25)  Handelsorder som lagts innan en person forfogar over insiderinformation bor inte anses vara insiderhandel. Om en
person emellertid har kommit att forfoga over insiderinformation bor det antas att alla senare 4ndringar av
handelsorderna relaterade till den informationen som lagts innan sidan information férfogades over, inbegripet
aterkallelse eller dndring av en handelsorder eller ett forsok att aterkalla och 4ndra en handelsorder, utgor
insiderhandel. Det antagandet kan emellertid avvisas om personen pavisar att han eller hon inte utnyttjade insider-
informationen nir transaktionen utfordes.

(26)  Utnyttjande av insiderinformation kan bestd i forvirv eller avyttring av ett finansiellt instrument, eller en auk-
tionerad produkt baserad pa utslippsritter, eller terkallelse eller dndring av en handelsorder, eller forsok att
forvirva eller avyttra ett finansiellt instrument eller att dterkalla eller dndra en handelsorder, samtidigt som
personen i frdga inser eller borde ha insett att informationen utgor insiderinformation. I detta avseende bor de
behoriga myndigheterna ta hansyn till vad en normal och fornuftig person inser eller borde ha insett med hansyn
till omstindigheterna.

(27)  Denna forordning bor tolkas pa ett sitt som stimmer Overens med de dtgarder som medlemsstaterna antagit for
att skydda innehavare av dverldtbara virdepapper som medfor rostritt i ett bolag (eller som efter losen eller
konvertering kan medfora sddana rittigheter) ndr bolaget dr foremal for ett offentligt uppkopserbjudande eller
ndgot annat forslag om fordndring av kontrollen i bolaget. Denna forordning bér i synnerhet tolkas pé ett sitt som
stimmer 6verens med de lagar och andra forfattningar som antagits om uppképserbjudanden, fusioner och andra
transaktioner som paverkar dgande eller kontroll av foretag som regleras av de tillsynsmyndigheter som medlems-
staterna har utsett i enlighet med artikel 4 i Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG (!).

(28)  Analyser och prognoser som grundas pa allmint tillgangliga uppgifter bor inte i sig anses vara insiderinformation,
och enbart det faktum att en transaktion utfors pd grundval av analys eller prognoser bor darfor inte anses utgdra
utnyttjande av insiderinformation. Till exempel nér offentliggérande eller spridning av information rutinmassigt
forvintas av marknaden och ndr sidant offentliggorande eller distribution bidrar till prisbildningsprocessen for
finansiella instrument, eller nir informationen bidrar med synpunkter frén en erkind marknadskommentator eller
institution som kan péverka priserna pa relaterade finansiella instrument kan informationen utgora insiderinfor-
mation. Marknadsaktorer mdste dirfor beakta i vilken utstrickning informationen ir icke offentlig och hur
finansiella instrument eventuellt skulle paverkas om handel sker innan den offentliggors eller sprids, for att
faststalla huruvida de skulle handla pd grundval av insiderinformation.

(29)  For att undvika att det av misstag infors forbud mot former av finansiell verksamhet som &r legitima, dvs. som inte
kan innebdra marknadsmissbruk, dr det nodvindigt att erkinna vissa legitima beteenden. Detta kan exempelvis
inbegripa ett erkdnnande av marknadsgaranternas roll nir dessa agerar som legitima tillhandahéllare av marknads-
likviditet.

(30)  Om marknadsgaranter eller personer som auktoriserats att agera som motparter begrinsar sig till att bedriva sin
legitima verksamhet att kopa och silja finansiella instrument eller om personer som auktoriserats att utfora
handelsorder pa tredje parts vignar begrinsar sig till att vederborligen utfora, dterkalla eller dndra en handelsorder,
bor detta inte anses utgdra utnyttjande av sddan insiderinformation. Skyddsatgirderna som foreskrivs i denna
forordning for marknadsgaranter eller andra som erhéllit auktorisation for att agera som motpart eller personer
som har auktoriserats att utfora handelsorder péd tredje parts vignar, vilka har insiderinformation, bér emellertid
inte omfatta verksamhet som klart och tydligt 4r forbjuden enligt denna forordning, vilket exempelvis inbegriper
forfarandet att handla fore kunden (front running). Ndr en juridisk person har vidtagit alla rimliga atgarder for att
undvika marknadsmissbruk, samtidigt som fysiska personer i sitt arbete trots detta gor sig skyldiga till marknads-
missbruk pd den juridiska personens vignar bor detta inte anses utgora marknadsmissbruk av den juridiska
personen. Ett annat exempel som inte bor anses utgéra utnyttjande av insiderinformation ar transaktioner som
utfors for att uppfylla ett tidigare ingdnget atagande som har forfallit. Enbart det faktum att ha tillging till
insiderinformation angéende ett annat bolag och att utnyttja den i samband med ett offentligt uppképserbjudande
for att vinna kontroll 6ver detta bolag eller foresla en fusion med det bolaget bor inte anses utgora insiderhandel.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12).
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(31)  Eftersom ett forvirv eller en avyttring av finansiella instrument med nédvindighet foregés av att den som foretar
respektive transaktion fattar ett beslut att forvirva eller avyttra, bor enbart det faktum att personen gor ett sidant
forvirv eller avyttring inte anses innebiéra att insiderinformation utnyttjas. Agerande pd grundval av egna planer
och strategier for handel bér inte betraktas som utnyttjande av insiderinformation. Ingen av de juridiska eller
fysiska personerna bor emellertid skyddas av sin yrkesfunktion, de bor endast skyddas om de agerar pa ett limpligt
sitt och uppfyller bade de standarder som forvintas inom deras yrke och de som faststills i denna forordning, dvs.
marknadsintegritet och investerarskydd. En Gvertridelse kan trots detta anses ha begatts om den behériga myn-
digheten pévisar att det fanns ett icke-legitimt skal till de transaktionerna eller handelsorderna eller det beteendet
eller att personen utnyttjade insiderinformation.

(32) Marknadssonderingar ar interaktioner mellan en siljare av ett finansiellt instrument och en eller flera potentiella
investerare innan en transaktion aviseras, i syfte att bedoma potentiella investerares intresse av en eventuell
transaktion och dess prissittning, storlek och strukturering. Marknadssonderingar kan omfatta en bérsintroduktion
eller dirpa foljande erbjudanden av virdepapper, och skiljer sig frin den vanliga handeln. De 4r mycket virdefulla
verktyg for att bedoma potentiella investerares asikter, forbéttra dialogen mellan aktiedgare, se till att handeln
fungerar smidigt och att emittenters, existerande aktiedgares och potentiella nya investerares asikter sammanjamkas.
De kan komma till sdrskild nytta nér fortroendet for marknaderna dr bristfalligt eller nir marknaderna saknar ett
relevant referensvirde eller ir instabila. Mojligheten att utféra sidana marknadssonderingar ar sdlunda av betydelse
for att finansmarknaderna ska kunna fungera vil och marknadssonderingar bor inte i sig betraktas som mark-
nadsmissbruk.

(33)  Exempel pd marknadssonderingar inkluderar fall dir det siljande foretaget har fort diskussioner med en emittent
om en eventuell transaktion och foretaget har beslutat att bedoma det potentiella investerarintresset i syfte att
faststilla villkoren for en transaktion, till fall di en emittent har for avsikt att avisera en emission av skuld-
instrument eller aktier och nyckelinvesterare kontaktas av det siljande foretaget och erhiller de fullstindiga vill-
koren for transaktionen for att erhalla ett finansiellt dtagande att delta i transaktionen, eller till fall da det siljande
foretaget stravar efter att silja en omfattande mingd virdepapper pé en investerares vignar och strivar efter att
bedoma det potentiella intresset for de virdepapperen hos andra potentiella investerare.

(34)  Genomforande av marknadssonderingar kan kréva att insiderinformation limnas till potentiella investerare. Det
kommer i allménhet endast att finnas majlighet att dra finansiell fordel av handel p& grundval av insiderinfor-
mation som formedlats i en marknadssondering om det finns en existerande marknad for det finansiella instru-
ment som dr foremal for marknadssonderingen eller for ett relaterat finansiellt instrument. Med hinsyn till
tidpunkten for sddana diskussioner 4r det majligt att insiderinformation kan komma att limnas till den potentiella
investeraren under marknadssonderingens ging efter det att ett finansiellt instrument har tagits upp till handel pa
en reglerad marknad eller har handlats pd en MTF- eller OTF-plattform. Den marknadsaktor som limnar infor-
mation bér innan den inleder en marknadssondering bedéma huruvida denna marknadssondering kommer att
innebdra att insiderinformation limnas.

(35)  Det bor anses att insiderinformation lamnas legitimt om den limnas som ett normalt led i fullgorandet av en
persons tjinst, verksamhet eller aligganden. Om en marknadssondering omfattar réjande av insiderinformation
kommer den marknadsgarant som rojer informationen anses agera som ett normalt led i fullgérandet av sin tjinst,
verksamhet eller dligganden om denne vid tidpunkten for réjandet informerar och erhaller ett medgivande frdn den
person som mottar information om att han eller hon fér tillhandahallas insiderinformation, att personen i friga
enligt bestimmelserna i denna forordning kommer att vara forhindrad att handla eller agera pa grundval av denna
information, att rimliga dtgarder méste vidtas for att skydda uppgifternas fortlspande konfidentialitet, och att
personen i friga méste informera den marknadsaktor som limnar information om identiteten pé alla fysiska och
juridiska personer till vilka information limnas under det att ett svar pd marknadssonderingen utarbetas. Den
marknadsakt6r som limnar information bor dven uppfylla skyldigheterna som ndrmare bor faststillas i tekniska
standarder for tillsyn, nér det giller att fora register over rojda uppgifter. Det bor inte antas att marknadsaktorer
som inte uppfyller denna férordning vid utforandet av en marknadssondering har rojt insiderinformation pé ett
olagligt sdtt, men de bor inte kunna utnyttja det undantag som beviljas dem som uppfyller bestimmelserna. Fragan
om huruvida de har brutit mot forbudet mot olagligt réjande av insiderinformation bér bedomas mot bakgrund av
alla relevanta bestimmelser i denna forordning, och alla marknadsgaranter som limnar information bor vara
skyldiga att innan de inleder en marknadssondering skriftligen dokumentera sin bedémning av huruvida denna
marknadssondering kommer att inbegripa réjande av insiderinformation.
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(36)  Potentiella investerare som &r foremdl for en marknadssondering bér for sin del beddma om den information som
lamnas till dem utgdr insiderinformation som skulle forbjuda dem att handla pd grundval av denna information
eller forbjuda dem att vidarefsrmedla den informationen. Potentiella investerare omfattas dven i fortsittningen av
de regler om insiderhandel och olagligt réjande av insider information som faststills i denna férordning. Esma bor
utfirda riktlinjer i syfte att bistd potentiella investerare ndr det géller deras 6vervidganden och vilka tgarder de bor
vidta for att inte overtrida denna férordning.

(37) 1 forordning (EU) nr 1031/2010 foreskrivs att tva parallella system mot marknadsmissbruk ska tillimpas pa
auktioner for utslappsritter. Till foljd av att utslippsritter klassificeras som finansiella instrument bor dock den
hir forordningen utgora en enhetlig regelbok av marknadsmissbruksétgirder som r tillimpliga pd hela primair-
och sekundirmarknaden for utslippsritter. Denna forordning bér ocksé tillimpas pé beteenden eller transaktioner,
inbegripet bud, avseende auktionering pa en auktionsplattform som har godkints som en reglerad marknad for
utsldppsritter eller andra auktionerade produkter som &r baserade pd utsldppsritter, inbegripet ndr auktionerade
produkter inte ir finansiella instrument, enligt férordning (EU) nr 1031/2010.

(38)  De atgirder mot marknadsmanipulation som foreskrivs i denna forordning bor kunna anpassas till nya former av
handel eller nya strategier som kan innebira marknadsmissbruk. For att terspegla det faktum att handeln med
finansiella instrument allt oftare 4r automatiserad ar det 6nskvirt att definitionen av marknadsmanipulation anger
specifika exempel pd marknadsmissbruksstrategier som kan utforas genom alla tillgingliga handelssitt, inklusive
algoritmisk handel och hogfrekvenshandel. De exempel som anges ir varken avsedda att vara uttommande eller att
antyda att det inte skulle rora sig om marknadsmissbruk om samma strategier genomfordes pd annat sitt.

(39)  Forbudet mot marknadsmissbruk bér dven omfatta de personer som samarbetar for att bedriva marknadsmissbruk.
Exemplen kan inkludera, men ir inte begrinsade till, formedlare som utformar och rekommenderar en handels-
strategi som syftar till marknadsmissbruk, personer som uppmuntrar en person med insiderinformation att réja
denna information pé ett olagligt stt, eller personer som utvecklar mjukvara i samarbete med en handlare i syfte
att underlitta marknadsmissbruk.

(40)  For att sikerstdlla att ansvar alaggs bade den juridiska personen och alla fysiska personer som deltar i den juridiska
personens beslutsfattande, bor de olika nationella rittsliga mekanismerna i medlemsstaterna erkdnnas. Detta har
direkt anknytning till metoderna for ansvarstilldelning i nationell ritt.

(41)  For att komplettera forbudet mot marknadsmanipulation bér denna forordning inbegripa ett forbud mot forsok till
marknadsmanipulation. Ett forsok till marknadsmanipulation bor sarskiljas frén ett faktiskt beteende som kan
forvantas leda till marknadsmanipulation, eftersom bada verksamheterna ar forbjudna enligt denna forordning. Ett
sadant forsok kan inkludera, men ér inte begransat till, situationer dir verksamheten inleds men inte fullbordas, till
exempel som ett resultat av tekniska problem eller en handelsorder som inte beaktas. Det dr nodvandigt att
forbjuda forsok att manipulera marknaden for att de behoriga myndigheterna ska kunna péféra sanktioner mot
sddana forsok.

(42)  Utan att syftet med denna forordning och dess direkt tillimpliga bestimmelser paverkas, ar det mojligt att en
person som inleder transaktioner eller ligger handelsorder vilka kan anses utgora marknadsmanipulation kan
pavisa att skilen for att inleda sddana transaktioner eller ligga sidana handelsorder var legitima och att dessa
transaktioner och handelsorder stimmer overens med godtagen praxis pd den berérda marknaden. Godtagen
marknadspraxis kan endast faststillas av den behériga myndighet som ansvarar for utovandet av tillsyn over
marknadsmissbruk pd den berdrda marknaden. Praxis som dr vedertagen pd en viss marknad kan inte anses
vara tillimplig pd andra marknader sdvida inte de behoriga myndigheterna pad dessa andra marknader officiellt
har godkant denna praxis. En 6vertridelse kan trots detta anses ha begdtts om den behériga myndigheten péavisar
att det fanns ett icke-legitimt skal till dessa transaktioner eller handelsorder.

(43)  Denna forordning bor ocksa klargéra att handlingar som innebar marknadsmanipulation eller forsok till mark-
nadsmanipulation avseende ett finansiellt instrument kan ha formen av anvindning av relaterade finansiella
instrument, som derivatinstrument, som handlas pd en annan handelsplats eller OTC.
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(44)

(45)

(46)

(47)

(49)

Manga finansiella instrument prissitts i forhallande till referensvirden. Faktisk manipulation eller forsok till ma-
nipulation av referensvirden, inbegripet interbankrintor, kan ha allvarliga konsekvenser fér marknadens fortroende
och kan leda till betydande forluster for investerare eller snedvrida den reala ekonomin. Dirfor krivs sirskilda
bestimmelser angdende referensvirden for att bevara marknadernas integritet och se till att behériga myndigheter
kan uppritthalla ett tydligt férbud mot manipulation av referensvirden. De bestimmelserna bor omfatta alla
offentliggjorda referensvirden, dven referensvirden tillgingliga via internet, oavsett om tillgdngen ar gratis eller
inte, sdsom CDS-referensvirden och index av index. Det dr nodvandigt att komplettera det allmdnna forbudet mot
marknadsmanipulation genom att forbjuda manipulation av sjilva referensvirdet och Gverforingen av oriktig eller
vilseledande information, oriktiga eller vilseledande ingdngsvirden, eller alla andra dtgirder som manipulerar
berikningen av referensvirdet, dir den berikningen definieras brett sd att den omfattar mottagande och bedém-
ning av alla uppgifter som ar relaterade till berikningen av detta referensvirde och sirskilt inkluderar trimmade
data och omfatta metoden for berdkningen av referensvirdet, oavsett om den &r helt eller delvis algoritmisk eller
grundar sig pd en bedomning. Dessa bestimmelser kompletterar forordning (EU) nr 1227/2011 som forbjuder att
avsiktligt ge oriktig information till foretag som tillhandahaller prisbedomningar eller marknadsrapporter om
energiprodukter i grossistledet, vilket leder till att marknadsaktorer som handlar pa grundval av dessa prisbedom-
ningar eller marknadsrapporter vilseleds.

For att sikerstilla enhetliga marknadsvillkor fér olika handelsstillen och plattformar som omfattas av denna
forordning, bor alla personer som driver reglerade marknader, MTE-plattformar och OTF-plattformar dldggas att
inritta och uppritthélla effektiva arrangemang, system och forfaranden som syftar till att forebygga och uppticka
metoder som innebidr marknadsmanipulation och marknadsmissbruk.

Manipulation eller forsok till manipulation av finansiella instrument kan ocksd bygga pé att man ligger handels-
order som kanske inte verkstills. Ett finansiellt instrument kan ocksd utsittas fér manipulation genom beteenden
utanfor handelsplatsen. Personer som yrkesmissigt arrangerar eller verkstaller transaktioner bor vara skyldiga att
inritta och uppritthalla effektiva arrangemang, system och forfaranden for att uppticka och rapportera misstinkta
transaktioner. De bor dven rapportera misstinkta handelsorder och misstinkta transaktioner som sker utanfor en
handelsplats.

Manipulation eller forsok till manipulation av finansiella instrument kan ocksd bygga pé spridning av falsk eller
vilseledande information. Spridning av falsk eller vilseledande information kan ha betydande paverkan pa priserna
pa finansiella instrument pa relativt kort tid. Det kan rora sig om fabricering av uppenbart falsk information, men
ocksd om avsiktligt utelimnande av visentliga fakta, liksom medvetet felaktig rapportering av information. Den
formen av marknadsmanipulation &r till sirskild skada for investerare, eftersom den fir dem att basera sina
investeringsbeslut pd oriktig eller snedvriden information. Den 4r ocksd till skada for emittenter, eftersom den
minskar fortroendet for den tillgingliga information som rér dem. Bristande marknadsfortroende kan i sin tur
dventyra emittentens formdga att emittera nya finansiella instrument eller beviljas kredit frin andra marknads-
aktorer for att finansiera sin verksamhet. Information sprids snabbt pa marknaden. Foljaktligen kan skadan for
investerare och emittenter kvarstd under relativt lang tid innan informationen befinns vara falsk eller vilseledande
och kan korrigeras av emittenten eller den som &r ansvarig for informationsspridningen. Det 4r dérfor nodvandigt
att spridandet av falsk eller vilseledande information, inklusive rykten och falska eller vilseledande nyheter, anses
strida mot denna forordning. Darfor bor inte de som ir aktiva pd finansmarknaderna ha ritt att fritt uttrycka
information som stdr i strid med deras egen uppfattning eller bittre vetande och som de vet eller borde veta dr
falsk eller vilseledande, vilket ar till skada for investerare och emittenter.

Mot bakgrund av den ¢kade anvindningen av webbplatser, bloggar och sociala medier ar det viktigt att tydliggora
att spridning av falsk eller vilseledande information via internet, inbegripet sociala medier eller anonyma bloggar,
vid tillimpning av denna forordning bor anses vara likvirdigt med spridning via mer traditionella kommunika-
tionskanaler.

Det ar viktigt att en emittent offentliggor insiderinformation for att motverka insiderhandel och sikerstilla att
investerare inte vilseleds. Emittenter bor ddrfor dldggas att sd snart som mojligt underritta allménheten om
insiderinformation. Den skyldigheten kan under sirskilda omstindigheter emellertid skada emittentens legitima
intressen. Under sddana omstindigheter bor ett uppskjutande av offentliggorandet tilldtas, forutsatt att det inte dr
sannolikt att uppskjutandet vilseleder allminheten och om emittenten kan sikerstilla att informationen forblir
konfidentiell. Skyldigheten att offentliggéra insiderinformation giller endast om emittenten har begirt eller godként
det finansiella instrumentet for handel.
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(50)  Vid tillimpning av de krav som avser offentliggérande av insiderinformation och uppskjutande av sidant offent-
liggérande som anges i denna forordning kan legitimt intresse sirskilt avse bla. foljande omstindigheter: a)
pagdende forhandlingar eller liknande inslag dir resultatet eller det normala forhandlingsmonstret kan forvintas
paverkas av ett offentliggérande. Sarskilt om emittentens finansiella barkraft ar allvarligt och omedelbart hotad,
dven om den inte blivit foremdl for tillimplig insolvenslagstiftning, far offentliggérande av information senare-
laggas under en begrinsad period om ett offentliggérande skulle utgora en allvarlig risk for de befintliga och
potentiella aktie4garnas intressen genom att underminera utgdngen av sirskilda forhandlingar i syfte att sikerstilla
emittentens langsiktiga finansiella dterhimtning; b) beslut som fattats eller avtal som slutits av emittentens led-
ningsorgan som kriver godkdnnande av ett annat av emittentens organ for att trida i kraft, om emittentens
organisation kraver att de organen hills dtskilda, forutsatt att offentliggérande av informationen fore godkannandet
tillsammans med ett meddelande om att det godkdnnandet fortfarande avvaktas skulle medfora risker for att
allménheten inte kan bedéma informationen korrekt.

(51)  Kravet att offentliggéra insiderinformation madste ocksd gilla deltagare pd marknaden for utslappsritter. For att
undvika att utsitta marknaden for rapportering som inte ér till nytta, och se till att den planerade atgirden blir
kostnadseffektiv, tycks det nodvindigt att begransa regleringseffekterna av det kravet till endast de verksamhets-
utdvare inom unionens system for handel med utsldppsritter som — genom sin storlek och verksamhet — rimligtvis
kan forvintas kunna ha en betydande inverkan pa priset pd utsldppsritter, pd auktionerade produkter baserade pa
utsldppsritterna eller pé relaterade finansiella derivativinstrument avseende utsldppsritterna och for budgivning i
auktionerna enligt forordning (EU) nr 1031/2010. Kommissionen bér genom en delegerad akt anta dtgérder for att
faststélla en minimitroskel for tillimpningen av det undantaget. Den information som bor offentliggéras bor avse
den offentliggorande partens fysiska verksamhet och inte dennes egna planer eller strategier for handel med
utsldppsritter, auktionerade produkter som ar baserade pd utslippsritter eller pd relaterade finansiella derivativ-
instrument. Nir deltagare pd marknaden for utslappsritter redan uppfyller motsvarande krav att offentliggora
insiderinformation, i synnerhet enligt férordning (EU) nr 12272011, bor skyldigheten att offentliggora insider-
information om utsldppsritter inte medfora nigon dubblering av obligatoriska offentliggoranden som har samma
innehall i sak. Nir det giller deltagare pd marknaden for utslippsritter med samlade utslipp eller en installerad
tillford effekt pa eller under den faststillda troskeln, bor det dven anses, eftersom information om deras fysiska
verksamhet anses vara ovisentlig for syftet med ett offentliggérande, att informationen inte har en visentlig
inverkan péd priset pd utsldppsritter, pd auktionerade produkter baserade pd utslippsritter eller pd relaterade
finansiella derivatinstrument. Sddana deltagare pa marknaden for utslippsritter bor emellertid omfattas av forbudet
mot insiderhandel nir det giller alla andra uppgifter de har tillgéng till och som ar insiderinformation.

(52) I syfte att vdrna om allmdnintresset, bevara det finansiella systemets stabilitet och till exempel undvika att lik-
viditetskriser i finansiella institut utvecklas till solvenskriser till foljd av ett plotsligt uttag av medel, kan det vara
lampligt att under exceptionella omstindigheter tillata att kreditinstitut eller andra finansiella institut skjuter upp
offentliggérandet av insiderinformation. Detta kan sirskilt gilla information som ir av betydelse for tillfilliga
likviditetsproblem, nir instituten behéver ta emot ldn fran centralbanker, inbegripet likviditetsstod i krisligen
frdn en central bank nir offentliggérandet av informationen skulle fi en systempédverkan. Detta uppskjutande
bor ske pd villkor att emittenten erhaller den behériga myndighetens medgivande och att det dr uppenbart att det
vidare allminna och ekonomiska intresset av att skjuta upp offentliggérandet uppviger marknadens intresse av att
erhalla den information som uppskjutandet avser.

(53)  Med avseende pé finansiella institut, sirskilt sidana som fér lan frin centralbanker, inklusive likviditetsstod i
krisldgen, bor bedomningen rérande huruvida informationen ar systemviktig och huruvida det ligger i allménhe-
tens intresse att offentliggérandet skjuts upp goras av den behoriga myndigheten, om sd ér limpligt efter samrad
med nationella centralbanken, makrotillsynsorganet eller annan relevant nationell myndighet.

(54)  Det bor vara klart forbjudet att utnyttja eller forsoka utnyttja insiderinformation till att bedriva handel for egen
rakning eller for tredje parts rakning. Utnyttjande av insiderinformation kan &ven besta i handel med utsldppsritter
och derivat avseende utsldppsritter och budgivning vid auktioner for utslippsritter eller andra auktionerade
produkter baserade pa sddana och som hills enligt férordning (EU) nr 1031/2010 av personer som inser eller
borde inse att informationen de innehar ar insiderinformation. Information om marknadsaktérens egna planer och
strategier for handel bor inte betraktas vara insiderinformation, &ven om information om en tredje parts planer och
strategier for handel kan utgora insiderinformation.
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(55)  Kravet pd offentliggérande av insiderinformation kan vara betungande for smd och medelstora foretag enligt
definitionen i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (') vars finansiella instrument tagits upp till
handel pa tillvixtmarknader fér smé och medelstora foretag, med tanke pd kostnaderna for Gvervakning av den
information de innehar och for juridisk radgivning for att faststilla om och nér informationen méste offentliggéras.
Det dr dock viktigt att insiderinformation snabbt offentliggors for att sikerstilla investerarnas fortroende for de
emittenterna. Darfér bor Esma kunna utfirda riktlinjer som hjilper emittenterna att fullgora skyldigheten att
offentliggora insiderinformation utan att géra avkall pd skyddet for investerare.

(56)  Insiderforteckningar dr ett viktigt verktyg nir tillsynsmyndigheterna utreder eventuellt marknadsmissbruk, men
nationella skillnader vad giller de uppgifter som ingér i dessa forteckningar medfér onddiga administrativa bérdor
for emittenterna. For att sidnka dessa kostnader bor det darfor finnas enhetliga krav pa vilka datafilt som kravs for
insiderforteckningar. Det dr ocksd viktigt att personer som stdr med pé insiderforteckningar informeras om detta
och om foljderna av detta enligt denna forordning och Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/57/EU (?).
Kravet att fora och kontinuerligt uppdatera insiderforteckningar medfér administrativa bordor i synnerhet for
emittenter pa tillvixtmarknader for smad och medelstora foretag. I och med att de behoriga myndigheterna kan
utova effektiv tillsyn over marknadsmissbruk utan att hela tiden ha tillging till insiderforteckningar for dessa
emittenter bor de undantas frdn denna skyldighet for att sinka de administrativa kostnaderna som denna for-
ordning medfor. Sddana emittenter bor emellertid pa begéran tillhandahélla de behoriga myndigheterna en insider-
forteckning.

(57)  Det ar en vardefull atgard for att skydda marknadsintegriteten att emittenter eller personer som handlar pa deras
vignar eller for deras rikning upprittar forteckningar Gver personer som arbetar fér dem, genom anstillnings-
kontrakt eller pa annat vis, och som har tillgdng till insiderinformation som direkt eller indirekt hinfor sig till
emittenten. Sddana forteckningar kan anvindas av emittenter eller andra personer for att kontrollera flodet av
insiderinformation och pa detta sitt hjilpa dem att hantera sina skyldigheter att inte réja information. Sidana
forteckningar kan dven vara ett anvandbart verktyg for behoriga myndigheter att identifiera alla personer som har
tillgang till insiderinformation och den tidpunkt dé de fick denna tillgdng. Tillgdngen till insiderinformation som
direkt eller indirekt hanfor sig till emittenten for personer som finns upptagna pd en sadan forteckning péaverkar
inte de forbud som faststills i denna férordning.

(58)  Okad 6ppenhet i de transaktioner som utfors av personer i ledande stillning hos emittenter och, i tillimpliga fall,
av dem nirstdende personer, dr en forebyggande atgird mot marknadsmissbruk, sirskilt insiderhandel. Ett offent-
liggorande av dessa transaktioner, pa dtminstone individuell basis, kan dven utgéra en virdefull informationskilla
for investerarna. Det dr nodvindigt att klargora att skyldigheten att offentliggéra dessa ledande personers trans-
aktioner dven innefattar pantsittning eller utlining av finansiella instrument, eftersom pantsittning av aktier kan fa
en visentlig och potentiellt destabiliserande effekt pad foretaget vid en plotslig och oférutsedd avyttring. Utan
offentliggérande av information skulle marknaden inte veta att det fanns 6kad mojlighet till, exempelvis, en
betydande framtida dndring i aktieigandet, en okning av utbudet av aktier pd marknadsplatsen, eller en forlust
av rostritter i det foretaget. Drfor kravs anmalan enligt denna forordning om pantsittningen av virdepapper gors
som en del av en storre transaktion i vilken en person med ledningsansvar pantsitter virdepapper som sikerhet for
att f4 1an hos tredje part. Dessutom ar fullstindig och korrekt marknadsoppenhet en forutsittning for aktorernas
fortroende for marknaden och sarskilt fortroendet hos foretagens aktiedgare. Det dr dven nodvindigt att klargora
att skyldigheten att offentliggora dessa ledningspersoners transaktioner innefattar transaktioner som utfors av en
annan person inom ramen for ett diskretiondrt uppdrag. For att uppnd en limplig balans mellan graden av
Sppenhet och antalet rapporter som anmils till behériga myndigheter eller offentliggérs bor trosklar inforas
genom denna forordning, och transaktioner under denna troskel behover inte anmilas eller offentliggoras.

(59)  Anmilan av transaktioner som utfors av personer i ledande stillning for egen rikning, eller av en till dem
nérstdende person, ér inte enbart virdefull information for marknadsaktorerna, utan dr ocksé ytterligare ett medel
for de behoriga myndigheterna att Gvervaka marknaderna. Skyldigheten att anmala transaktioner paverkar inte de
forbud som faststills i denna forordning.

(60) Anmilan av transaktioner bor ske i enlighet med de regler om overforing av personuppgifter som faststalls i
Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG (°).

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om édndring
av direktiv 2011/61/EU och av direktiv 2002/92/EG (se sidan 349 i detta nummer av EUT).

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga pafoljder fér marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbruksdirektiv) (se sidan 179 i detta nummer av EUT).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pd
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter (EGT L 281, 23.11.1995, s. 31).
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(61)  Personer i ledande stillning bor inte ha ritt att utova handel fore offentliggrandet av en delarsrapport eller en
bokslutskommuniké som den berdrda emittenten r skyldig att offentliggora enligt bestimmelserna pd den han-
delsplats dir emittentens aktier dr upptagna till handel eller i enlighet med nationell ritt, sivida det inte existerar
specifika och begrinsade omstindigheter som skulle motivera ett tillstdnd frin emittenternas sida som tillater en
person i ledande stallning att handla. Sddana tillstind fran emittentens sida paverkar inte de forbud som faststélls i
denna forordning.

(62)  Tillsynens effektivitet garanteras genom en uppsittning effektiva verktyg, befogenheter och resurser for den
behoriga myndigheten i varje medlemsstat. I denna forordning faststills foljaktligen sirskilt den minimiuppsittning
av tillsyns- och utredningsbefogenheter som medlemsstaternas behériga myndigheter bor ges enligt nationell ratt.
De befogenheterna bor, nir nationell ritt sd kraver, utdvas genom ansokan hos de behériga rittsliga myndighe-
terna. Nér de behoriga myndigheterna utovar sina befogenheter enligt denna forordning bér de agera objektivt och
opartiskt och forbli autonoma i sitt beslutsfattande.

(63)  Aven foretagen p& marknaden och alla ekonomiska aktorer bor bidra till marknadens integritet. Det forhallandet
att en enda behorig myndighet utses for marknadsmissbruk utesluter inte samarbete eller delegering pd den
behoriga myndighetens ansvar mellan den myndigheten och foretag pd marknaden, i syfte att sikerstilla effektiv
Gvervakning av att de bestimmelser som antas i enlighet med denna forordning foljs. Nar personer som tar fram
eller sprider investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en investe-
ringsstrategi avseende ett eller flera finansiella instrument dven handlar for egen rikning med sidana instrument,
bor de behoriga myndigheterna bland annat kunna krava eller begira av dessa personer alla uppgifter som ar
nodvindiga for att faststilla om de rekommendationer som tagits fram och spridits av dem ar forenliga med denna
forordning.

(64)  Nir det giller att uppticka fall av insiderhandel och marknadsmanipulation maste de behoriga myndigheterna, i
enlighet med nationell ritt, ha ritt att fa tilltrdde till fysiska och juridiska personers lokaler for att beslagta
handlingar. Tilltridde till sidana lokaler krdvs ndr det finns en rimlig misstanke om att det existerar handlingar
och andra uppgifter som har samband med féremalet for en utredning och som kan vara relevanta for att bevisa
ett fall av insiderhandel eller marknadsmissbruk. Dessutom krévs tilltride till sidana lokaler nir den person som
mottagit en begdran om upplysningar delvis eller helt underliter att horsamma den, eller om det finns rimliga skil
att anta att en eventuell begiran inte skulle horsammas eller att de dokument eller upplysningar som informations-
kravet avser skulle undanrojas, manipuleras eller forstoras. Om forhandsgodkinnande frén den berérda medlems-
statens rittsliga myndighet kravs, i enlighet med nationell ritt, bor tilltride till lokaler ske efter det att forhands-
godkinnandet fran den rittsliga myndigheten erhéllits.

(65)  Befintliga inspelningar av telefonsamtal och trafikuppgifter frin virdepappersforetag, kreditinstitut och finansiella
institut som verkstiller och dokumenterar verkstillandet av transaktioner samt befintliga uppgifter om tele- och
datatrafik fran teleoperatorer utgor ett avgérande bevis, och ibland det enda beviset, nar det géller att uppticka och
styrka forekomsten av insiderhandel och otillborligt marknadsmissbruk. Uppgifter om tele- och datatrafik kan gora
det mojligt att faststilla identiteten pd en person som ansvarar for spridningen av falsk eller vilseledande infor-
mation eller faststilla att personer varit i kontakt med varandra vid en viss tidpunkt och att det finns en koppling
mellan tvd eller fler personer. De behoriga myndigheterna bor ddrfor kunna kriva befintliga inspelningar av
telefonsamtal, elektronisk kommunikation och trafikuppgifter som innehas av ett virdepappersforetag, ett kredit-
institut eller ett finansiellt institut i enlighet med direktiv 2014/65/EU. Tillgdng till uppgifter om data- och teletrafik
ar nodvindig for att fi fram bevis och for att utreda eventuell insiderhandel eller marknadsmanipulation, och
dirmed for upptickt och beslut om att pafora sanktioner nir det giller marknadsmissbruk. For att infora samma
spelregler i hela unionen nér det giller tillgang till befintliga uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en
teleoperator eller befintliga inspelningar av telefonsamtal och datatrafik som innehas av ett virdepappersforetag, ett
kreditinstitut eller ett annat finansiellt institut, bor de behoriga myndigheterna, i enlighet med nationell ritt, kunna
kriva befintliga uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en teleoperator, i den mén detta tillits enligt
nationell ritt, och befintliga inspelningar av telefonsamtal och datatrafik som innehas av ett virdepappersforetag, i
fall nir det finns en rimlig misstanke om att sddana uppgifter relaterade till foremalet for inspektionen eller
utredningen kan vara relevanta for att bevisa insiderhandel eller marknadsmanipulation i strid med denna for-
ordning. Tillgdng till uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en teleoperatér omfattar inte tillgéng till
innehallet i telefonsamtal.
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(66)  Samtidigt som denna forordning specificerar en minimiuppsittning befogenheter som de behériga myndigheterna
bor ha, bor de befogenheterna utvas inom ramen for ett komplett system av nationell ritt som garanterar respekt
for grundliggande rittigheter, inbegripet rdtten till personlig integritet. For utovandet av dessa befogenheter, som
kan utgora allvarliga intrdng i ritten till respekt for privatliv och familjeliv, bostad och kommunikationer, bor
medlemsstaterna ha infort adekvata och effektiva garantier mot alla former av missbruk, exempelvis, ndr det dr
lampligt, ett krav att erhélla forhandsgodkinnande frin den berérda medlemsstatens behoriga rittsliga myndighe-
ter. Medlemsstaterna bor ge de behériga myndigheterna mojlighet att utéva sddana inkridktande befogenheter i den
utstrickning som de dr n6dvindiga for en korrekt utredning av allvarliga fall ddr det saknas likvirdiga medel for att
nd samma resultat.

(67)  Marknadsmissbruk kan ske 6ver grinser och skira 6ver olika marknader och dérfor bor de behoriga myndighe-
terna, sdvida inte exceptionella omstindigheter foreligger, vara skyldiga att samarbeta och utbyta information med
andra behoriga myndigheter och tillsynsmyndigheter samt med Esma, i synnerhet ndr det galler utredningsverk-
samhet. Om de behoriga myndigheterna r overtygade om att marknadsmissbruk utfors, eller har utforts, i en
annan medlemsstat eller paverkar finansiella instrument som handlas i en annan medlemsstat, bor den anmila
detta till den behoriga myndigheten och Esma. I fall av marknadsmissbruk med grinsoverskridande effekter bor
Esma kunna samordna utredningen om en av de ber6rda behoriga myndigheterna sd begir.

(68) De behoriga myndigheterna bor forfoga dver nodvindiga verktyg for en effektiv marknadsoverskridande 6ver-
vakning av orderbocker. Enligt direktiv 2014/65/EU har de behoriga myndigheterna mojlighet att begira och
erhdlla uppgifter fran andra behoriga myndigheter avseende orderboken som hjilp vid 6vervakning och upptackt
av gransoverskridande former av marknadsmanipulation.

(69)  For att sikerstilla informationsutbyte och samarbete med tredjeldnder for att uppnd en effektiv kontroll av efter-
levnaden av denna férordning, bor de behoriga myndigheterna ingd samarbetsdverenskommelser med sina mot-
svarigheter i tredjelinder. Varje overforing av personuppgifter som gors pa grundval av dessa arrangemang bér vara
forenlig med Europaparlamentets och rddets direktiv 95/46/EG och med Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 45/2001 ().

(70)  Ett sunt foretagsramverk for den finansiella sektorn bor bygga pa starka 6vervaknings-, utrednings- och sanktions-
system. Darfor bor tillsynsmyndigheterna forses med de befogenheter som de behover for att agera och bér kunna
forlita sig pd rdttvisa, starka och avskrickande sanktionssystem mot all ekonomisk misskotsamhet och sanktio-
nerna bor verkstdllas pd ett effektivt sdtt. Emellertid ansdg Larosiéregruppen att inget av det fanns i dagsliget.
Kommissionens meddelande av den 8 december 2010 om att forstirka sanktionssystemen i den finansiella tjans-
tesektorn innehdller en 6versyn av befintliga befogenheter att paféra sanktioner och deras praktiska tillimpning i
syfte att frimja Overensstimmelse vad giller sanktionssystemen i den finansiella sektorn.

(71)  En uppsittning administrativa sanktioner, och andra administrativa dtgirder bor faststillas for att se till att
medlemsstaterna har ett gemensamt tillvigagdngssitt och for att 6ka den avskrickande effekten. De behoriga
myndigheterna bor ha mojlighet att utfirda ett forbud att utfoéra ledningsuppgifter inom vérdepappersforetag.
Sanktioner som tillimpas i specifika fall bor faststillas med beaktande av, om limpligt, faktorer som aterforing
av alla identifierade ekonomiska vinster, overtridelsens allvarlighetsgrad och varaktighet, alla forsvdrande eller
formildrande faktorer, det faktum att avgifter mdste ha en avskrickande effekt och, om limpligt, inkludera en
rabatt for samarbete med den behériga myndigheten. Den faktiska storleken pa de administrativa sanktionsavgifter
som pafors i ett specifikt fall kan uppga till det hogsta belopp som faststills i denna forordning, eller det hogre
belopp som faststills i nationell ritt, fér mycket allvarliga Gvertridelser, medan betydligt ligre avgifter 4n max-
imibeloppet far tillimpas pa mindre 6vertridelser eller vid férlikning. Denna férordning begransar inte medlems-
staternas mojligheter att faststilla stringare administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgirder.

(72)  Aven om inget hindrar medlemsstaterna frin att faststilla regler om svil administrativa sanktioner som straff-
rittsliga pafoljder for samma Gvertridelser bor de inte dliggas att faststilla regler om administrativa sanktioner vid
de overtridelser av denna forordning som redan omfattas av nationell straffritt senast den 3 juli 2016. Medlems-
staterna ar i enlighet med nationell ritt inte skyldiga att paféra sdvdl administrativa sanktioner som straffrittsliga

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda di gemenskaps-
institutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rérligheten for sddana uppgifter (EGT L 8,
12.1.2001, s. 1).
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pafoljder for samma overtridelse men kan gora det om deras nationella ritt tillter det. Bibehallandet avstraff-
rittsliga pafoljder snarare 4n administrativa sanktioner for overtridelser av denna forordning eller av direktiv
2014/57[EU bor emellertid inte minska eller pd annat sitt paverka de behoriga myndigheternas férmdga att i
tid samarbeta och fa tilltrade till och utbyta information med de behériga myndigheterna i andra medlemsstater vid
tillimpning av denna férordning, dven efter det att dessa Gvertrddelser har hanskjutits till de behoriga rittsliga
myndigheterna for lagforing.

(73)  For att se till att behoriga myndigheters beslut har en avskrickande effekt pd allmanheten i stort bor besluten som
regel offentliggéras. Offentliggdrandet av beslut dr ocksé ett viktigt sitt for behoriga myndigheter att informera
marknadsaktorerna om vilka handlingar som anses utgéra en overtridelse av denna forordning och att frimja
sunda uppféranden bland marknadsaktorerna. Om ett sadant offentliggérande orsakar oproportionell skada for de
berérda personerna, dventyrar finansmarknadernas stabilitet eller en pdgdende utredning, bor de behoriga myn-
digheterna offentliggéra de administrativa sanktionerna och andra administrativa dtgérder pd anonym grund i
enlighet med nationell ritt eller skjuta upp offentliggérandet. De behériga myndigheterna bor ha méjlighet att
inte offentliggora sanktioner och andra administrativa atgirder nir ett anonymt eller uppskjutet offentliggérande
anses vara otillrickligt for att sdkerstilla att finansmarknadernas stabilitet inte dventyras. De behoriga myndighe-
terna bor inte heller vara skyldiga att offentliggéra tgirder som anses vara mindre viktiga och vars offentliggo-
rande skulle vara oproportionerligt.

(74)  Visselblasare kan gora de behoriga myndigheterna uppmirksamma pd ny information som kan vara till nytta i
arbetet med att uppticka och péférasanktioner i fall av insiderhandel och marknadsmanipulation. Visselbldsning
kan dock motverkas pé grund av ridsla for repressalier eller brist pa incitament. Rapporteringen av overtradelser av
denna forordning ar nodvindig for att sikerstilla att de behoriga myndigheterna kan uppticka och pafora
sanktioner for marknadsmissbruk. Atgirder avseende visselbldsning dr nodvindiga for att frimja upptickt av
marknadsmissbruk och sikerstilla skyddet av visselbldsare och den anklagade personen. Denna forordning bor
darfor sikerstalla att det finns andamalsenliga arrangemang som ger visselbldsare mojlighet att uppmarksamma
behoriga myndigheter pd eventuella overtridelser av denna férordning och skyddar dem mot repressalier. Med-
lemsstaterna bor kunna féreskriva ekonomiska incitament till personer som erbjuder relevant information om
potentiella overtriddelser av denna forordning. Visselbldsare bor dock endast ha ritt till sidana ekonomiska
incitament dd de bidrar med ny information som de inte redan ar skyldiga att anmila enligt lag och d& den
informationen resulterar i en sanktion for 6vertridelse av denna férordning. Medlemsstaterna bor ocksé se till att
de system for visselblasning om de genomfér omfattar mekanismer som ger ett dndamélsenligt skydd for en
anklagad person, i synnerhet nir det giller personens ritt till skydd av personuppgifter och forfaranden for att
sikerstilla den anklagade personens ritt till forsvar och ritt att horas fore antagandet av ett beslut som rér denne,
liksom personens ritt till effektiva rattsmedel infor domstol mot beslut som ror denne.

(75)  Eftersom medlemsstaterna har antagit lagstiftning fér genomférande av direktiv. 2003/6/EG, och eftersom de
delegerade akterna, tekniska standarderna och tekniska standarderna for genomférande som anges i denna for-
ordning bor antas innan den ram som infors kan tillimpas pé ett fungerande sitt, dr det nodvandigt att skjuta upp
tillimpningen av de materiella bestimmelserna i denna férordning en tillréckligt ling tidsperiod.

(76)  For att underldtta en smidig 6vergdng till tillimpningen av denna férordning fir sidan marknadspraxis som
existerar fore denna forordnings ikrafttridande, och som godtas av behériga myndigheter i enlighet med kom-
missionens forordning (EG) nr 2273/2003 (*) vid tillimpningen av artikel 1.2 a i direktiv 2003/6/EG, fortsitta att
tillimpas under forutsittning att de anmals till Esma inom en féreskriven tidsperiod, fram till och med det att den
behoriga myndigheten har fattat ett beslut om att fortsitta med den praxisen i enlighet med den hir forordningen.

(77)  Denna forordning stdr i Gverensstimmelse med de grundliggande rittigheter och principer som erkinns i Eu-
ropeiska unionens stadga om de grundlidggande rittigheterna (nedan kallad stadgan). Denna forordning bor siledes
tolkas och tillimpas i 6verensstimmelse med dessa rdttigheter och principer. Nir denna forordning hanvisar till
bestimmelserna om tryckfrihet och yttrandefrihet i andra media sivil som de bestimmelser och normer som ar
tillimpliga pd journalistyrket, bor hidnsyn tas till de friheterna som de garanteras i unionen och medlemsstaterna
och som de erkdnns enligt artikel 11 i stadgan samt andra relevanta bestimmelser.

(") 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 terkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument (EUT L 336, 23.12.2003,
s. 33).
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(78) 1 syfte att 6ka Oppenheten och bittre informera om hur sanktionssystemet fungerar, bor de behoriga myndighe-
terna drligen forse Esma med anonym och samlad information. Denna information bor omfatta antalet utredningar
som inletts, antalet pagdende fall och antalet avslutade fall under den berorda perioden.

(79)  Direktiv 95/46/EG och forordning (EU) nr 45/2001 styr den behandling av personuppgifter som utfors av Esma
inom ramen for denna férordning och under dverinseende av medlemsstaternas behoriga myndigheter, sirskilt de
offentliga oberoende myndigheter som utses av medlemsstaterna. Varje utbyte eller 6verforing av information som
gors av de behoriga myndigheterna bor ske i enlighet med bestimmelserna om 6verféring av personuppgifter
enligt direktiv 95/46/EG. Varje utbyte eller 6verforing av information som gors av Esma bor ske i enlighet med
bestimmelserna om 6verforing av personuppgifter enligt férordning (EG) nr 45/2001.

(80)  Denna forordning, liksom de delegerade akter, genomforandeakter, tekniska standarder for tillsyn, tekniska stan-
darder for genomférande och riktlinjer som antas i enlighet med den, bor inte paverka tillimpningen av unions-
reglerna om konkurrens.

(81) I syfte att specificera de krav som faststills i denna forordning, bor befogenheten att anta akter i enlighet med
artikel 290 i EUF-fordraget delegeras till kommissionen med avseende pd undantaget frin denna forordnings till-
lampningsomréde till att omfatta vissa offentliga myndigheter och centralbanker i tredjeland och vissa utsedda
offentliga organ i tredjeland som har ett kopplat avtal med unionen i den mening som avses i artikel 25 i direktiv
2003/87|EG, indikatorerna for manipulation som finns fortecknade i bilaga I till denna forordning, trosklarna for
att faststilla tillimpningen av skyldigheten till offentliggorande nir det giller deltagare pd marknaden for utsldpps-
ritter, de omstindigheter under vilka handel under en stingd period ir tilliten och vilka sirskilda typer av
transaktioner utférda av personer i ledande stillning eller en nérstdende till en sddan person vilka utloser ett
krav pa anmilan. Det dr av sirskild betydelse att kommissionen genomfor limpliga samrad under sitt forberedande
arbete, inklusive pa expertnivd. Nar kommissionen forbereder och utarbetar delegerade akter bor den se till att
relevanta handlingar 6verlimnas samtidigt till Europaparlamentet och radet och att detta sker sker sd snabbt som
mojligt och pd limpligt stt.

(82) For att sikerstilla enhetliga villkor for genomférandet av denna forordning nir det giller forfaranden for rap-
portering av overtridelser av forordningen bor kommissionen tilldelas genomforandebefogenheter for att specifi-
cera de forfarandena, inbegripet arrangemang for uppfoljning av rapporter och étgirder som giller skydd av
personer som arbetar genom anstillningskontrakt och tgirder for skydd av personuppgifter. Dessa befogenheter
bor utdvas i enlighet med Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 182/2011 (!).

(83)  Tekniska standarder for finansiella tjanster bor sakerstilla enhetliga villkor i hela unionen nér det giller frigor som
omfattas av denna forordning. I och med att Esma ar ett organ med mycket specialiserade expertkunskaper ar det
lampligt och dndamdlsenligt att Esma anfortros utarbetandet av forslag till tekniska standarder for tillsyn och
forslag till tekniska standarder for genomférande som inte inbegriper politiska stillningstaganden, for overlim-
nande till kommissionen.

(84)  Kommissionen bor ges befogenhet att anta de forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma for
att specificera innehallet i de anmélningar som méste goras av operatorer av reglerade marknader, MTF- och OTE-
plattformar avseende de finansiella instrument som ér upptagna till handel, handlade eller for vilka det har limnats
in en ansokan om upptagande till handel pa deras handelsplats, metod och villkor for Esmas sammanstillning,
offentliggérande och uppritthéllande av forteckningen éver de instrumenten, de villkor som &terkopsprogram och
stabiliseringsdtgérder méaste uppfylla, inklusive villkor for handel, begrinsningar i friga om tid och volym, krav pa
offentliggérande och rapportering samt prisvillkor for stabiliseringen, nér det giller forfaranden och arrangemang
for handelsplatser som syftar till att férhindra och uppticka marknadsmissbruk, system och mallar som ska
anvindas av personer for att uppticka och anmila misstinkta handelsorder och transaktioner, limpliga arrange-
mang, forfaranden och registerhllning i marknadssonderingsprocessen, samt nar det giller tekniska villkor for

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststillande av allminna regler och
principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomférandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011,
s. 13).
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personkategorier for objektiv presentation av information som rekommenderar en investeringsstrategi och for
offentliggérande av sdrskilda intressen och intressekonflikter; detta ska goras genom delegerade akter enligt ar-
tikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i Europaparlamentets och rddets férordning (EU)
nr 1093/2010 (Y). Det dr av sdrskild betydelse att kommissionen genomfor limpliga samrdd under sitt forbere-
dande arbete, inklusive pa expertniva.

(85)  Kommissionen bor ocksa ges befogenhet att anta tekniska standarder for genomforande genom genomférandeakter
enligt artikel 291 i EUF-fordraget och i enlighet med artikel 15 i forordning (EU) nr 1093/2010. Esma bor
anfortros uppgiften att utarbeta tekniska standarder for genomférande som ska limnas till kommissionen ndr
det giller offentliggorande av insiderinformation, format for insiderforteckningar samt format och forfaranden for
de behoriga myndigheternas samarbete och informationsutbyte med varandra och med Esma.

(86)  Eftersom malet for denna forordning, nimligen att forhindra marknadsmissbruk i form av insiderhandel, olagligt
rojande av insiderinformation och marknadsmanipulation, inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av medlems-
staterna utan snarare, pd grund av dtgdrdens omfattning och verkningar, kan uppnés bittre pd unionsnivd, kan
unionen vidta atgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar denna férordning inte utéver vad som dr nodvandigt
for att uppnd detta maél.

(87)  Bestimmelserna i direktiv 2003/6/EG dr inte lingre relevanta eller tillrdckliga och darfor bor detta direktiv upphéra
att gilla fran och med den 3 juli 2016. Kraven och férbuden i denna forordning ér strikt kopplade till kraven och
forbuden i direktiv 2014/65/EU, och bor dirfor trida i kraft den dag da det direktivet trader i kraft.

(88)  For att denna forordning ska kunna tillimpas korrekt ar det nodvindigt att medlemsstaterna vidtar alla nodvindiga
atgarder for att sikerstilla att deras nationella ritt dverensstimmer senast den 3 juli 2016 med de bestimmelser i
denna forordning som ror de behdriga myndigheterna och deras befogenheter, administrativa sanktioner och andra
administrativa atgdrder, rapportering om overtradelser och offentliggérande av beslut.

(89)  Europeiska datatillsynsmannen avgav sitt yttrande den 10 februari 2012 (?).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1
ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte

Genom den hir forordningen faststills ett gemensamt regelverk om insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation
och marknadsmanipulation (marknadsmissbruk) samt dtgérder for att forhindra marknadsmissbruk for att sikerstilla de
finansiella marknadernas integritet i unionen och forbittra investerares skydd pd och fortroende f6r de marknaderna.

Artikel 2
Tillimpningsomréde

1. Denna férordning ska tillimpas pa

a) finansiella instrument som 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller for vilka en ansokan om upptagande
till handel har ldmnats in,

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).

(%) EUT C 177, 20.6.2012, s. 1.
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b) finansiella instrument med vilka handel bedrivs pd en MTF-plattform, som ar upptagna till handel p4 en MTF-plattform
eller for vilka en ansokan om upptagande till handel pd en MTF-plattform har limnats in,

¢) finansiella instrument med vilka handel bedrivs pa en OTF-plattform,

d) finansiella instrument som inte omfattas av led a, b, eller ¢ och vars pris eller virde beror eller inverkar pa priset pa
eller virdet av ett finansiellt instrument som avses i de leden, vilket inbegriper, men inte r begrinsat till, kredits-
wappar och CFD-kontrakt.

Denna forordning ska ocksa tillimpas pa beteenden eller transaktioner, inklusive budrelaterade till auktionering vid en
auktionsplattform som har godkints som en reglerad marknad for utslippsritter eller andra auktionerade produkter
baserade pé utsldppsritter inbegripet ndr auktionerade produkter inte &r finansiella instrument, enligt forordning (EU)
nr 1031/2010. Utan att det paverkar tillimpningen av eventuella sirskilda bestimmelser som avser bud som limnas i
samband med en auktion, ska alla krav och férbud i den hir férordningen som avser handelsorder tillimpas pa sidana

bud.

2. Artiklarna 12 och 15 ska ocksa tillimpas pa

&

spotavtal avseende révaror, som inte dr grossistenergiprodukter, dir transaktionen, handelsordern eller beteendet
paverkar, kan paverka eller forvintas eller dr avsedd att paverka priset eller virdet pa ett finansiellt instrument som
avses i punkt 1,

=

typer av finansiella instrument, inklusive derivatkontrakt eller derivatinstrument for overforing av kreditrisker, dar
transaktionen, handelsordern, budet eller beteendet paverkar eller forvintas paverka priset eller virdet pd ett spotavtal
avseende rédvaror dir priset eller virdet beror pd priset eller virdet pd de finansiella instrumenten,

beteenden relaterade till referensvirden.

Keh

3. Denna forordning ska tillimpas pé alla transaktioner, handelsorder eller beteenden avseende de finansiella instru-
ment som avses i punkterna 1 och 2, oavsett om transaktionen, handelsordern eller beteendet dger rum pé en handels-
plats eller inte.

4. Kraven och forbuden i denna férordning ska tillimpas pa dtgdrder och férsummelser inom unionen och i ett
tredjeland i frdga om de instrument som avses i punkterna 1 och 2.

Artikel 3
Definitioner

1. I denna forordning avses med
1. finansiellt instrument: finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2014/65/EU,
2. virdepappersforetag: ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv 2014/65/EU,

3. kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i Europaparlamentets och rddets férordning (EU)
nr 575/2013 (1),

4. finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt definitionen i artikel 4.1.26 i forordning (EU) nr 575/2013,
5. marknadsoperator: en marknadsoperator enligt definitionen i artikel 4.1.18 i direktiv 2014/65/EU,

6. reglerad marknad: en reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU,

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag och om é4ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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7. multilateral handelsplattform eller MTF-plattform: ett multilateralt system enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv

2014/65[EU,

8. organiserad handelsplattform eller OTF-plattform: ett system eller plattform i unionen enligt definitionen i artikel 4.1.23 i
direktiv 2014/65/EU,

=l

. godtagen marknadspraxis: en sirskild marknadspraxis som godtas av en behorig myndighet i enlighet med artikel 13,
10. handelsplats: en handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU,

11. tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag: en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag enligt definitionen i
artikel 4.1.12 i direktiv 2014/65/EU,

12. behirig myndighet: en myndighet som utsetts i enlighet med artikel 22, om inte annat foreskrivs i den hir for-
ordningen,

13. person: en fysisk eller juridisk person,
14. rdvara: en révara enligt definitionen i artikel 2.1 i kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 (1),

15. spotavtal avseende ravaror: kontrakt for leverans av en rdvara som handlas pa en spotmarknad och som levereras direkt
ndr transaktionen avvecklas, och ett kontrakt for leverans av en rdvara som inte dr ett finansiellt instrument
inbegripet terminskontakt som avvecklas fysiskt,

16. spotmarknad: en rdvarumarknad dar révaror siljs kontant och levereras direkt nar transaktionen avvecklas, samt andra
icke-finansiella marknader, sisom terminsmarknader for rdvaror,

17. aterkopsprogram: handel med egna aktier i enlighet med artiklarna 21-27 i Europaparlamentets och ridets direktiv
2012/30/EU ().

18. algoritmisk handel: algoritmisk handel enligt definitionen i artikel 4.1.39 i direktiv 2014/65/EU,
19. utslappsritt: utslappsritt sdsom det beskrivs i punkt 11 i avsnitt C i bilaga I till direktiv 2014/65/EU

20. en deltagare pd marknaden for utslappsratter: person som inleder en transaktion, inklusive att ligga en handelsorder, i
frdga om utsldppsritter, auktionerade produkter baserade pa utslippsritter, eller derivat avseende dessa som inte dr
berittigade till ett undantag enligt artikel 17.2 andra stycket,

21. emittent: en privatrittslig eller offentligrittslig juridisk person som emitterar eller foresldr emission av finansiella
instrument, dér emittenten nir det dr friga om depdbevis som motsvarar finansiella instrument, dr den som emitterat
de finansiella instrument som depabeviset motsvarar,

22. grossistenergiprodukt: grossistenergiprodukt enligt definitionen i artikel 2.4 i férordning (EU) nr 12272011,

(") Kommissionens férordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande av Europaparlamentets och rédets direktiv
2004/39[EG vad giller dokumenteringsskyldigheter for virdepappersforetag, transaktionsrapportering, éverblickbarhet pd marknaden,
upptagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 1).
Europaparlamentets och ridets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om samordning av de skyddsdtgirder som kravs i
medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt avsedda bolagen i bolagsmannens
och tredje mans intressen nar det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgdrderna likvirdiga (EUT L 315, 14.11.2012, s. 74).

=
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23. nationell tillsynsmyndighet: nationell tillsynsmyndighet enligt definitionen i artikel 2.10 i forordning (EU)
nr 1227/2011,

24. ravaruderivat: ravaruderivat enligt definitionen i artikel 2.1 30 i Europaparlamentets och rddets férordning (EU)
nr 600/2014 (1),

25. personer i ledande stdllning: en person hos en emittent, en deltagare pd marknaden for utslidppsritter eller annat foretag
som avses i artikel 19.10 som &r

a) medlem av den foretagets administrations-, lednings- eller kontrollorgan,

b) en ledande befattningshavare, som inte 4r medlem av de organ som anges i led a, som har regelbunden tillgdng
till insiderinformation som direkt eller indirekt hinfor sig till det foretaget och befogenhet att fatta beslut pa
ledningsnivd som péaverkar det foretagets framtida utveckling och affirsutsikter.

26. ndrstdende person: nagot av foljande forhéllanden
a) en maka/make eller person som betraktas som likstilld med maka/make i enlighet med nationell ritt,
b) ett barn som personen i ledande stillning har vardnaden om i enlighet med nationell ritt,
¢) en slakting, som har delat samma hushéll under dtminstone ett ar vid det datum dé transaktionen dgde rum, eller

d) juridiska personer, stiftelser eller handelsbolag vilkas ledningsuppgifter utfors av en person i ledande stillning eller
en person som avses i leden a, b eller ¢, eller som direkt eller indirekt kontrolleras av en sidan person, som
upprittats till formdn f6r en sddan person eller ekonomiska intressen som huvudsakligen motsvarar intresset hos
en sadan person,

27. trafikuppgifter: trafikuppgifter sasom det definieras i artikel 2 andra stycket b i Europaparlamentets och radets direktiv
2002/58/EG (2,

28. person som yrkesmissigt arrangerar eller genomfor transaktioner: en person som yrkesmissigt deltar i mottagande och
vidarebefordran av handelsorder eller verkstillande av transaktioner med finansiella instrument,

29. referensvirde: en rinta, ett index eller ett tal, som offentliggors eller publiceras och som faststills periodiskt eller
regelbundet genom tillimpning av en formel, eller pa grundval av virdet av en eller flera underliggande tillgangar
eller priser, inbegripet uppskattade priser, faktiska eller uppskattade rintor eller andra virden eller enkiter, och pé
vars grundval det belopp som ska betalas inom ramen for ett finansiellt instrument eller virdet pa ett finansiellt
instrument faststills,

30. marknadsgarant: en marknadsgarant sisom det definieras i artikel 4.1.7 i direktiv 2014/65/EU,

31. positionsbyggande: ett forvirv av virdepapper i ett foretag som inte ger upphov till en skyldighet enligt lag eller andra
bestimmelser att ldmna ett offentligt uppkopserbjudande med avseende pa det foretaget,

32. en marknadsaktor som limnar information: en person som omfattas av nigon av de kategorier som anges i leden a—d i
artikel 11.1 eller 11.2 och som rojer information i samband med en marknadssondering,

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (se sidan 84 i detta nummer av EUT).

(%) Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/58/EG av den 12 juli 2002 om behandling av personuppgifter och integritetsskydd
inom sektorn for elektronisk kommunikation (Direktiv om integritet och elektronisk kommunikation) (EGT L 201, 31.7.2002, s. 37).
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33. hogfrekvenshandel: hogfrekvenshandel som det definieras i artikel 4.1.40 i direktiv 2014/65/EU,

34. information som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi: information som ar

i) framtagen av en oberoende analytiker, ett virdepappersforetag, ett kreditinstitut, eller annan person vars huvud-
sakliga verksamhet 4r att utarbeta investeringsrekommendationer, eller en fysisk person som arbetar arbetar for
dessa organ genom ett anstillningskontrakt eller p& annat sitt och som direkt eller indirekt ldgger fram ett sirskilt
investeringsforslag avseende ett finansiellt instrument eller en emittent, eller

i) framtagen av andra personer dn de som avses i led i och som direkt foresldr ett sirskilt investeringsbeslut
avseende ett finansiellt instrument.

35. investeringsrekommendationer: information, avsedd for distributionskanaler eller for allmdnheten, som explicit eller
implicit rekommenderar en investeringsstrategi for en eller flera finansiella instrument eller emittenter, inbegripet
alla asikter om de aktuella eller framtida vérdet eller priset pa sidana instrument.

2. 1 artikel 5 giller foljande definitioner:

a) virdepapper:

i) aktier och andra likvirdiga virdepapper,

i) obligationer och andra former av skuldférbindelser,

iii) skuldebrev som dr konvertibla eller utbytbara mot aktier eller andra likvirdiga virdepapper,

=

relaterade instrument: f6ljande finansiella instrument, dven sddana som inte har tagits upp till handel eller inte handlas
pé en marknadsplats eller for vilka en ansékan om upptagande till handel pa en sddan handelsplats inte har limnats
in,

i) kontrakt eller rittigheter att teckna, forvirva eller silja virdepapperen,

i) finansiella derivat som avser virdepapperen,

ili) om virdepapperen ér konvertibla eller utbytbara skuldebrev, virdepapper som dessa konvertibla eller utbytbara
skuldebrev kan omvandlas till eller bytas ut mot,

iv) instrument som dr utstillda eller garanterade av emittenten eller garanten av virdepapperen och vilkas marknads-
pris kan forvintas ha ett visentligt inflytande pé priset pa virdepapperen eller vice versa,

v) om vardepapperen ar virdepapper som ir likvirdiga med aktier, de aktier som representeras av de virdepapprena
och alla andra virdepapper som dr likvirdiga med dessa aktier,

o

betydande spridning: en borsintroduktion eller dirpé foljande erbjudanden av virdepapper som skiljer sig frin den
vanliga handeln bade vad giller det totala virdet av de erbjudna virdepapperen och de forsiljningsmetoder som
anvinds,

e

stabilisering: kop av eller erbjudande om att kopa vardepapperen eller transaktioner i jamférbara relaterade instrument
som gors av ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut inom ramen for en betydande spridning av virdepapperen
enbart for att stodja marknadspriset pd de virdepapperena, for en forutbestimd tidsperiod, pa grund av ett siljtryck pa
sddana virdepapper.
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Artikel 4
Anmilningar och férteckning éver finansiella instrument

1. Marknadsoperatorer av reglerade marknader och virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-
eller OTF-plattform ska utan drojsmél anmila till den behériga myndigheten for handelsplatsen varje finansiellt instru-
ment for vilken det limnats in en ansokan om upptagande till handel pd deras handelsplatser, som har tagits upp till
handel eller som handlas for forsta gdngen.

De ska ocksd anmala till den behériga myndigheten for handelsplatsen nar ett finansiellt instrument inte lingre handlas
eller dr upptaget till handel om inte datumet dd det finansiella instrumentet inte lingre handlas eller dr upptaget till
handel ar kint och angavs i anmalan som gjordes i enlighet med forsta stycket.

Anmilningar som avses i denna punkt ska nir sd dr limpligt innehélla de ber6rda finansiella instrumentens bendmning
och identitetsbeteckning samt datum och klockslag for ansdkan om upptagande till handel, upptagande till handel och
datum och klockslag for den forsta handeln.

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag ska till sina behoriga myndigheter for handelsplatsen limna in uppgifter
enligt det tredje stycket avseende finansiella instrument for vilka det limnats in en ansokan om upptagande till handel
eller som var upptagna till handel fére den 2 juli 2014 och som fortfarande 4r upptagna till handel eller som handlas den
dagen.

2. De behoriga myndigheterna for handelsplatsen ska utan dr6jsmal 6versinda anmailningar som de erhallit enligt
punkt 1 till Esma, som omedelbart ska offentliggéra de anmilningarna i form av en forteckning pa sin webbplats. Esma
ska uppdatera den forteckningen omedelbart efter mottagandet av en anmalan fran en behérig myndighet for handels-
platsen. Forteckningen ska inte begrinsa denna forordnings tillimpningsomrade.

3. Forteckningen ska innehalla foljande:

a) Bendmning och identitetsbeteckning pa finansiella instrument for vilka det limnats in en ansokan om upptagande till
handel, som tagits upp till handel eller som handlas for forsta gdngen pa reglerade marknader, MTF- och OTEF-
plattformar.

b) Datum och klockslag f6r ansékan om upptagande till handel, upptagande till handel eller nir de handlas for forsta
gangen.

¢) Uppgifter om de handelsplatser dir en ansokan om upptagande till handel av de finansiella instrumenten har limnats
in, de tagits upp till handel eller dir de handlas for forsta gangen.

d) Datum och klockslag da de finansiella instrumenten inte lingre handlas eller 4r upptagna till handel.

4. For att sikerstilla en konsekvent harmonisering av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for att faststilla:

a) Innehdllet i anmilningarna som avses i punkt 1.
b) Metod och villkor for sammanstallning, offentliggorande och uppritthéllande av forteckningen som avses i punkt 3.
Esma ska overlimna de forslagen till tekniska standarder till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 (%).

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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5. For att sikerstilla en enhetlig tillimpning av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
genomfoérande for att faststilla tidpunkt, format och mall f6r inlimning av anmilningar i enlighet med punkt 1 och 2.

Esma ska limna in de forslagen till tekniska standarder fér genomférande till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder f6r genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 5

Undantag for aterkdpsprogram och stabilisering

1. Forbuden i artiklarna 14 och 15 i denna férordning ska inte tillimpas pd handel med egna aktier i dterkopsprogram
nér

a) alla detaljer om programmet offentliggors innan handeln startar,

b) handeln rapporteras som del av dterkopsprogrammet till den behoriga myndigheten fér handelsplatsen i enlighet med
punkt 3 och direfter offentliggors for allmanheten,

¢) limpliga begrinsningar i frdga om pris och volym féljs, och

d) handel utférs i enlighet med de mal som avses i punkt 2 och de villkor som faststills i den har artikeln och i de
tekniska standarder for tillsyn som avses i punkt 6.

2. For att kunna utnyttja det undantag som faststills i punkt 1 ska ett dterkdpsprogram ha som enda syfte

a) att minska kapitalet hos en emittent,

b) att uppfylla de skyldigheter som uppstar till foljd av konvertibla skuldinstrument, eller

¢) att uppfylla de skyldigheter som uppstér till foljd av aktieoptionsprogram for anstillda och andra tilldelningar av aktier
till anstillda eller medlemmar av administrations-, lednings- eller kontrollorgan hos emittenten eller nirstiende foretag.

3. For att kunna utnyttja det undantag som faststills i punkt 1 ska emittenten rapportera alla transaktioner som avser
aterkopsprogram, daribland den information som anges i artiklarna 25.1 och 25.2 och 26.1, 26.2 och 26.3 i férordning
(EU) nr 600/2014 till den behoriga myndigheten for handelsplatsen pé vilken aktierna har upptagits till handel eller
handlas.

4. Forbuden i artiklarna 14 och 15 i denna férordning giller inte handel med virdepapper eller relaterade instrument
for stabilisering av virdepapper nar

a) stabiliseringen utfors under en begrinsad period,

b) relevant information om stabiliseringen offentliggérs och anmiils till den behoriga myndigheten for handelsplatsen i
enlighet med punkt 5,

¢) limpliga begrinsningar i friga om pris foljs,

d) sadan handel uppfyller de villkor for stabilisering som faststalls i de tekniska standarder for tillsyn som avses i punkt 6.
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5. Utan att det paverkar artikel 23.1 ska nirmare uppgifter om alla stabiliseringstransaktioner anmilas av emittenter,
erbjudare eller andra personer som genomfor stabiliseringen, oavsett om de handlar for sidana personers rakning eller
inte, till den behoriga myndigheten for handelsplatsen senast vid slutet av den sjunde handelsdagen efter det att trans-
aktionerna utfordes.

6.  For att sikerstilla en konsekvent harmonisering av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn for att faststilla de villkor som de aterkopsprogram och stabiliseringsdtgirder som avses i punkterna 1 och 4
maste uppfylla, inklusive villkor for handel, begransningar i friga om tid och volym, krav pa offentliggérande och
rapportering samt prisvillkor.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 6
Undantag for verksamhet kopplad till penningpolitik, forvaltning av offentlig skuld och klimatpolitik

1. Denna férordning ska inte tillimpas pa transaktioner, handelsorder eller beteenden i penning- eller vixelkurspoli-
tiska syften eller inom ramen for forvaltning av offentlig skuld som genomfors av

a) en medlemsstat,

b) medlemmarna av ECBS,

¢) ett ministerium, en byrd eller ett specialforetag (special purpose vehicle) i en eller flera medlemsstater, eller av en person
som handlar pa dess vignar,

d) nidr det giller en federal medlemsstaten medlem i federationen.

2. Denna forordning ska inte tillimpas pa transaktioner, handelsorder eller beteenden som utférs av kommissionen
eller nigot annat officiellt utsett organ eller en person som handlar pi dess vignar, inom ramen for forvaltning av
offentlig skuld.

Denna forordning ska inte tillimpas pd sddana transaktioner, handelsorder eller beteenden som utférs av
a) unionen,

b) ett specialféretag i en eller flera medlemsstater,

¢) Europeiska investeringsbanken,

d) Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten,

e) Europeiska stabilitetsmekanismen,

f) en internationell finansiell institution inréttad av tva eller fler medlemsstater, vars mal ér att uppbdda finansiering och
tillhandahélla finansiellt bistand till de av dess medlemmar som har eller riskerar att fa allvarliga finansieringsproblem.

3. Denna forordning ska inte tillimpas pd en verksamhet som ror utslippsritter och som utfors inom ramen for
unionens klimatpolitik i enlighet med direktiv 2003/87/EG av en medlemsstat, kommissionen eller ett annat officiellt
utsett organ eller en person som handlar pd deras vignar.
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4. Denna forordning ska inte tillimpas pad verksamhet som utfors av en medlemsstat, kommissionen eller ett annat
officiellt utsett organ eller en person som handlar pa deras vignar, i syfte att utova unionens gemensamma jordbruks-
politik eller unionens gemensamma fiskeripolitik i enlighet med akter som antagits eller med internationella avtal som
ingdtts enligt EUF-fordraget.

5. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 35 for att utvidga det undantag
som avses i punkt 1 till att omfatta vissa offentliga myndigheter och centralbanker i tredjeland.

For detta dndamdl ska kommissionen senast den 3 januari 2016 foreligga Europaparlamentet och ridet en rapport, i
vilken bedomning sker av den internationella behandlingen av offentliga organ med uppdrag att forvalta eller delta i
forvaltningen av offentlig skuld och centralbanker i tredjeland.

Rapporten ska innehélla en jimférande analys av behandlingen av dessa organ och centralbanker inom tredjelinders
rittsliga regelverk, och de riskhanteringsstandarder som ska tillimpas pa transaktioner som utférts av dessa organ och
centralbankerna i dessa jurisdiktioner. Om rapportens slutsatser visar, sirskilt pd grundval av den jimférande analysen, att
det dr nodvandigt att gora undantag for de centralbankerna i tredjeland frdn skyldigheterna och férbuden i denna
forordning ska kommissionen utvidga det undantag som avses i punkt 1 dven till centralbankerna i de tredjelinderna.

6.  Kommissionens ska dven ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 35 for att utvidga det undantag som
faststills i punkt 3 till att omfatta vissa utsedda offentliga organ i tredjeland som har ett ingdtt ett avtal med unionen
enligt artikel 25 i direktiv 2003/87/[EG.

7. Denna artikel ska inte tillimpas pd personer som arbetar genom anstillningskontrakt eller pa annat sitt for de
organ eller enheter som avses i denna artikel nir dessa personer utfor transaktioner eller handelsorder eller beteenden
direkt eller indirekt for egen rakning.

KAPITEL 2
INSIDERINFORMATION, INSIDERHANDEL, OLAGLIGT RO]ANDE AV INSIDERINFORMATION OCH MARKNADSMANI-
PULATION
Artikel 7
Insiderinformation

1. I denna férordning avses med insiderinformation foljande typer av information:

a) Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett
eller flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, annolikt skulle ha en visentlig inverkan pé priset
pa dessa finansiella instrument eller pd priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.

=

Nir det gller rdvaruderivat: information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror ett
eller flera sddana derivat eller som direkt ror relaterade spotavtal avseende rdvaror och som, om den offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pé priset pd dessa derivat eller relaterade spotavtal avseende révaror och dir
detta dr information som rimligen kan forvintas offentliggoras eller som ska offentliggoras i enlighet med lagar och
andra bestimmelser pd unionsnivd eller nationell nivd, marknadsregler, standardavtal, praxis eller sedvinja, pa de
relevanta rdvaruderivatens marknader eller spotmarknaderna.

Ke

Nar det giller utslippsritter eller auktionerade produkter baserade pd sddana: information av specifik natur som inte
har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror ett eller flera sidana instrument och som, om den offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pd priset pd sidana instrument eller p& priset pa relaterade finansiella
derivatinstrument.
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d) For personer som har som uppgift att genomféra handelsorder avseende finansiella instrument ska med insiderinfor-
mation 4ven avses information som limnats av en uppdragsgivare och ror dennes dnnu ej genomférda handelsorder
avseende finansiella instrument, som ér av specifik natur, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett
eller flera finansiella instrument och som, om informationen offentliggjordes, sannolikt skulle ha en visentlig inverkan
pé priset pd dessa finansiella instrument, pd priset pd relaterade spotavtal avseende révaror eller pa priset pa relaterade
finansiella derivatinstrument.

2. Vid tillimpning av punkt 1 ska information anses vara av specifik natur om den anger omstindigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hindelse som har intréffat eller som rimligtvis kan forvintas
intriffa och om denna information ér tillrackligt specifik for att géra det mojligt att dra slutsatser om omstindigheternas
eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pé finansiella instrument eller pa relaterade finanisella derivatinstrument, pa
relaterade spotavtal avseende ravaror eller pa auktionerade produkter baserade pé utsldppsritter. I friga om en over tiden
pagdende process som syftar till att forverkliga, eller som resulterar i, vissa omstindigheter eller en hindelse, kan i detta
hinseende de framtida omstandigheterna eller den framtida hidndelsen och dven de mellanliggande stegen i den processen
som dr knutna till forverkligandet av de framtida omstindigheterna eller den framtida hindelsen anses vara specifik
information.

3. Ett mellanliggande steg i en dver tiden pdgdende process ska anses vara insiderinformation om den i sig uppfyller de
kriterier for insiderinformation som avses i denna artikel.

4. Vid tillimpning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en visentlig inverkan
pa priset pa finansiella instrument, finansiella derivatinstrument, pa relaterade spotavtal avseende ravaror eller pa auk-
tionerade produkter baserade pa utslippsritter avse information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja
som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Nir det giller deltagare pd marknaden for utsldppsritter med samlade utslipp eller en installerad tillford effekt pa eller
under den troskel som faststillts i enlighet med artikel 17.2 andra stycket, ska information om deras fysiska verksamhet
inte anses ha en visentlig inverkan pd priset pd utsldppsritter, pd auktionerade produkter baserade péd utslappsritter eller
pa finansiella derivatinstrument.

5. Esma ska utfirda riktlinjer for att uppritta en icke uttémmande forteckning over uppgifter som rimligen kan
forvantas eller som maste offentliggoras i enlighet med lagar och andra bestimmelser pd unionsnivd eller i nationell
ritt, marknadsregler, avtal, praxis eller sedvinja, om de relevanta ravaruderivatmarknaderna eller spotmarknaderna som
avses i punkt 1 b. Esma ska ta vederborlig hinsyn till de marknadernas sirdrag.

Artikel 8
Insiderhandel

1. Vid tillimpningen av denna f6rordning anses insiderhandel foreligga nir en person forfogar dver insiderinformation
och utnyttjar denna genom att for egen eller annans rikning, direkt eller indirekt, forvirva eller avyttra finansiella
instrument som denna information ror. Att utnyttja insiderinformation genom att aterkalla eller dndra en handelsorder
som avser ett finansiellt instrument som informationen ror om handelsordern lades innan personen fick tillgdng till
insiderinformationen, ska ocksd anses vara insiderhandel. I friga om sidana auktioner for utslippsritter eller andra
auktionerade produkter baserade pa utsldppsritter som hélls enligt forordning (EU) nr 1031/2010 ska utnyttjande av
insiderinformation ocksé inbegripa en persons liggande, dndring eller tillbakadragande av ett bud for sin egen eller ndgon
annans rikning.

2. Att rekommendera eller forma en annan person att dgna sig t insiderhandel dr vid tillimpningen av den hair
forordningen en situation som uppstdr om personen forfogar Gver insiderinformation och

a) rekommenderar pd grundval av den informationen, att en annan person forvirvar eller avyttrar finansiella instrument
som den informationen ror, eller formér denna person att gora ett sddant forvirv eller avyttring, eller

b) rekommenderar pd grundval av den informationen, att en annan person aterkallar eller dndrar en handelsorder
avseende ett finansiellt instrument som den informationen rér, eller formar denna person att gora en sadan dterkallelse
eller en sddan dndring.
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3. Utnyttjandet av de rekommendationer eller uppmaningar som avses i punkt 2 utgér insiderhandel i denna artikels
mening ndr personen som anvinder rekommendationen eller uppmaningen inser eller borde inse att det bygger pa
insiderinformation.

4. Denna artikel ska tillimpas pa varje person som forfogar Gver insiderinformation till foljd av att den personen

a) dr medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan eller av administrations-, lednings- eller
kontrollorgan for deltagare pd marknaden for utslappsritter,

b) har aktieinnehav i emittenten,

¢) har tillgang till informationen genom fullgérande av tjanst, verksamhet eller dligganden, eller

d) dgnar sig 4t kriminell verksamhet.

Denna artikel 4r dven tillimplig pa alla personer som forfogar Gver insiderinformation under andra omstindigheter dn de
som avses i forsta stycket om denna person inser eller borde ha insett att det ror sig om insiderinformation

5. Nir det ror sig om en juridisk person, dr denna artikel dven tillimplig, i enlighet med nationell ritt, pa de fysiska
personer som deltar i beslutet att genomfora forvirvet eller avyttringen eller dterkallelsen eller 4ndringen av en handels-
order for den juridiska personens rakning.

Artikel 9
Legitimt beteende

1. Vid tillimpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en juridisk person forfogar eller har forfogat
over insiderinformation inte anses innebdra att den personen har utnyttjat den informationen och didrmed har dgnat sig at
insiderhandel pd grundval av ett forvirv eller en avyttring, om den juridiska personen

a) har infort, tillimpat och uppritthallit adekvata och effektiva interna system och forfaranden som effektivt sakerstdller
att varken den fysiska person som pa den juridiska personens vignar fattade beslutet att forvirva eller avyttra
finansiella instrument som informationen ror, eller ndgon annan fysisk person som kan ha haft mojlighet att paverka
detta beslut, forfogade over insiderinformation, och

b) inte har uppmuntrat, rekommenderat, férmatt eller pd annat sitt paverkat den fysiska person som pé den juridiska
personens vignar fattade beslutet att forvirva eller avyttra finansiella instrument som informationen ror.

2. Vid tillimpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person forfogar 6ver insiderinformation inte
anses innebira att den personen har utnyttjat den informationen och didrmed har 4gnat sig at insiderhandel pd grundval
av ett forvarv eller en avyttring, om den personen

B

for det finansiella instrument som informationen ror dr en marknadsgarant eller en person auktoriserad att agera som
en motpart och forvirvet eller avyttringen av finansiella instrument som informationen ror gors pd ett legitimt sitt
som ett normalt led i fullgérandet av dess uppgift som marknadsgarant eller motpart for detta finansiella instrument,
eller

b) dr auktoriserad att utfora handelsorder pa tredje parts vignar och forvirvet eller avyttringen av de finansiella in-
strument som omfattas av handelsordern gors for att utféra en sddan handelsorder pd ett legitimt sitt som ett normalt
led i fullgérande av den personens tjanst, verksamhet eller &ligganden.
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3. Vid tillimpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person forfogar Gver insiderinformation inte
anses innebdra att den personen har utnyttjat den informationen och dirmed har dgnat sig &t insiderhandel pd grundval
av ett forvirv eller en avyttring, om den personen utfor en transaktion for att forvirva eller avyttra finansiella instrument,
och denna transaktion utfors for att i god tro uppfylla ett dtagande som har forfallit och inte for att kringgd forbudet mot
insiderhandel, och

a) detta dtagande foljer av en handelsorder som lagts eller ett avtal som ingtts innan personen i friga forfogade Gver
insiderinformation, eller

b) detta dtagande gors for att uppfylla sddana skyldigheter i lagstiftning eller bestimmelser som uppstod innan personen i
fraga forfogade 6ver insiderinformationen.

4. Vid tillimpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person forfogar 6ver insiderinformation inte
anses innebdra att den personen har utnyttjat den informationen eller ddrmed har dgnat sig at insiderhandel nir en sadan
person har fatt den insiderinformationen i samband med genomférandet av ett offentligt uppkopserbjudande eller fusion
med ett foretag och anvint deninsiderinformationen endast i syfte att forverkliga denna fusion eller detta uppkop,
forutsatt att vid den tidpunkt da foretagets aktiedgare godkanner fusionen eller uppképserbjudandet all eventuell insider-
information har offentliggjorts eller att sidan information pa annat sitt har upphért att utgora insiderinformation.

Denna punkt ska inte tillimpas pd positionsbyggande.

5. Vid tillimpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person utnyttjar sin egen vetskap om att han
eller hon har beslutat att forvirva eller avyttra finansiella instrument i samband med forvirv eller avyttring av de
finansiella instrumenten, inte utgéra utnyttjande av insiderinformation.

6.  Utan hinder av punkterna 1-5 i denna artikel kan en overtridelse av forbudet mot insiderhandel enligt artikel 14
trots allt anses ha begdtts om den behoriga myndigheten pavisar att det fanns ett icke-legitimt skal till dessa handelsorder,
transaktioner eller beteenden.

Artikel 10
Olagligt réjande av insiderinformation

1. Vid tillimpningen av denna férordning anses olagligt rojande av insiderinformation foreligga nir en person forfogar
over insiderinformation och réjer den informationen till en annan person, utom i fall d& réjandet sker som ett normalt
led i fullgérande av tjdnst, verksamhet eller dligganden.

Denna punkt ska tillimpas pé alla fysiska och juridiska personer i de situationer och under de omstindigheter som avses i
artikel 8.4.

2. Vid tillimpningen av denna férordning anses vidarebefordran av de rekommendationer eller uppmaningar som
avses i artikel 8.2 utgora olagligt réjande av insiderinformation enligt denna artikel, nér personen som rojer rekom-
mendationen eller uppmaningen inser eller borde ha insett att den bygger pa insiderinformation.

Artikel 11
Marknadssonderingar

1. Marknadssonderingar omfattar overforing av information, innan en transaktion aviseras, i syfte att bedoma poten-
tiella investerares intresse av en eventuell transaktion och villkoren relaterade till den, sdsom dess potentiella storlek eller
prissittning, till en eller flera potentiella investerare som gors av

a) en emittent,

b) en andrahandserbjudare av ett finansiellt instrument i sidan omfattning eller till ett sadant virde att transaktionen
skiljer sig frdn den vanliga handeln och omfattar en forsiljningsmetod som bygger pa forhandsbedomning av
potentiella investerares potentiella intresse,
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) en deltagare pd marknaden for utslippsritter, eller

d) en tredje part som agerar pd vignar av en person som avses i led a, b eller c.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 23.3 ska rojande av insiderinformation av en person som har for
avsikt att limna ett uppkopserbjudande avseende virdepapperen i ett foretag eller avseende en fusion med ett foretag
riktat till de personer som innehar dessa virdepapper, dven utgéra marknadssondering, under forutsittning att

a) informationen dr nodvindig for att de parter som innehar virdepapperen ska kunna skapa sig en uppfattning om
huruvida de ir villiga att erbjuda dessa virdepapper, och

b) villigheten hos de personer som innehar virdepapperen att erbjuda dem ar en rimlig forutsittning for beslutet att
genomféra uppkopserbjudandet eller fusionen.

3. En marknadsaktor som limnar information ska innan en marknadssondering genomfors sirskilt beakta huruvida
marknadssonderingen kommer att innebira réjande av insiderinformation. Den marknadsaktor som lamnar information
ska skriftligen dokumentera sina slutsatser och skilen till dessa. Marknadsaktoren ska pd begdran forse den behoriga
myndigheten med sddana skriftliga handlingar. Denna skyldighet ska gilla for varje offentliggérande av information under
hela marknadssonderingen. Marknadsakt6ren som limnar information ska uppdatera de skriftliga handlingar som avses i
denna punkt vid behov.

4. Vid tillimpningen av artikel 10.1 ska réjande av insiderinformation som sker i samband med en marknadssonde-
ring anses ske som ett normalt led i fullgérande av tjdnst, verksamhet eller dligganden om den marknadsaktor som
lamnar informationen foljer punkt 3 och 5 i denna artikel.

5. Vid tillimpningen av punkt 4 ska den marknadsaktor som limnar informationen innan informationen limnas

&

erhalla ett medgivande till mottagande av informationen frdn den person som mottar marknadssonderingen,

=

informera den person som mottar marknadssonderingen om att han eller hon inte har ritt att utnyttja, eller att
forsoka utnyttja denna information for att forvirva eller avyttra finansiella instrument som denna information ror,
direkt eller indirekt, for egen eller annans rikning,

¢) informera den person som mottar marknadssonderingen om att han eller hon inte har ritt att utnyttja, eller att
forsoka utnyttja denna information for att aterkalla eller dndra en handelsorder som redan lagts avseende ett finansiellt
instrument som denna information ror, och

&

informera den person som mottar marknadssonderingen om att denne genom att ge sitt medgivande till mottagandet
av information dven ar skyldig att hélla informationen konfidentiell.

Marknadsaktéren som limnar information ska foéra och uppritthélla register 6ver all information som limnas till den
person som mottar marknadssonderingen, inbegripet information som limnas i enlighet med leden a—d i det forsta
stycket, och identiteten hos de potentiella investerare till vilka informationen har limnats, inbegripet men inte begransat
till de juridiska och fysiska personer som agerar pa en potentiell investerares vignar, samt datum och klockslag for varje
limnande av information. Marknadsakt6ren som limnar information ska péd begdran limna det registret till den behériga
myndigheten.

6. Om den marknadsaktor som limnat information i samband med en marknadssondering bedomer att den infor-
mation som limnats upphor att vara insiderinformation, ska den marknadsakt6ren informera mottagaren om detta sd
snart som méjligt.
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Den marknadsaktor som limnar information ska fora register over den information som limnats i enlighet med denna
punkt och ska pa begiran forse den behoriga myndigheten med registret.

7. Trots bestimmelserna i denna artikel ska den person som mottar marknadssonderingen sjilv bedéma huruvida han
eller hon foérfogar 6ver insiderinformation eller ndr han eller hon upphoér att férfoga 6ver insiderinformation.

8. Marknadsaktoren som limnar information ska bevara det register som avses i denna artikel under en period pé
minst fem 4r.

9.  For att sikerstdlla en konsekvent harmonisering av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn i syfte att faststélla limpliga arrangemang, forfaranden och krav pa registerhallning for personer sd att de kan
uppfylla de krav som faststills i punkterna 4, 5, 6 och 8.

Esma ska overlimna de forslagen till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10 - 14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

10.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn for att specificera de system och mallar f6r anmélan som ska anvindas av personer s att de kan
uppfylla kraven i punkterna 4, 5, 6 och 8 i denna artikel, sirskiltdet exakta formatet for det register som avses i
punkterna 4-8 och de tekniska villkoren for limplig formedling av den information som avses i punkt 6 till den person
som mottar marknadssonderingen.

Esma ska overlimna de forslagen till tekniska genomférandestandarder till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder f6r genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

11.  Esma ska utfirda riktlinjer i enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 1095/2010 till personer som mottar
marknadssonderingen med avseende pé foljande:

a) De faktorer som sadana personer ska beakta nar information limnas till dem som en del av en marknadssondering for
att kunna bedoma huruvida denna information utgor insiderinformation.

b) De atgirder som sddana personer ska vidta om insiderinformation har limnats till dem i syfte att uppfylla artiklarna 8
och 10 i denna férordning.

¢) De register som sddana personer ska uppritthdlla f6r att visa att de har uppfyllt artiklarna 8 och 10 i denna
forordning.

Artikel 12
Marknadsmanipulation

1. I denna forordning avses med marknadsmanipulation foljande typer av aktivitet:

a) Utférande av en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annat beteende som

i) ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfrigan eller pris pd ett finansiellt
instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad produkt baserad pé utslappsritter, eller
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i) laser, eller som kan forvintas ldsa fast priset pé ett eller flera finansiella instrument, ett relaterat spotavtal avseende
ravaror eller en auktionerad produkt baserad pé utslippsritter vid en onormal eller konstlad niva,

om inte personen som inlett en transaktion, lagt en handelsorder eller utfér nigot annat beteende kan pévisa att dessa
transaktioner, handelsorder eller beteenden har utforts av legitima skil och stimmer overens med godtagen mark-
nadspraxis som faststillts i enlighet med artikel 13.

=

Utférande av en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annan aktivitet eller annat beteende som péverkar eller
kan forvantas paverka priset pa ett eller flera finansiella instrument ett relaterat spotavtal avseende ravaror eller en
auktionerad produkt baserad pé utslappsritter, dir falska forespeglingar eller andra slag av vilseledande eller mani-
pulationer utnyttjas.

Ke¥

Spridning av information genom medierna, inklusive internet, eller pd annat sitt som ger eller kan forvintas ge falska
eller vilseledande signaler om tillgdng, efterfrigan eller priset pd ett finansiellt instrument, ett relaterat spotavtal
avseende rdvaror eller en auktionerad produkt baserad pd utslippsritter, eller laser fast, eller kan forvintas lasa fast
priset pa ett eller flera finansiella instrument, ett relaterat spotavtal avseende rdvaror eller en auktionerad produkt
baserad pa utslappsritter vid en onormal eller konstlad nivd, inbegripet spridning av rykten, om personen som spred
informationen insdg eller borde ha insett att den var falsk eller vilseledande.

e

Overforing av falsk eller vilseledande information eller tillhandahéllande av falska eller vilseledande ingdngsvirden i
forhéllande till ett referensvirde, om personen som gjorde dverforingen eller tillhandaholl ingdngsvirdena inség eller
borde ha insett att informationen eller ingdngsvirdena var falska eller vilseledande, eller varje annat beteende som
manipulerar berdkningen av ett referensvirde.

2. Bland annat foljande beteenden ska anses vara marknadsmanipulation:

&

Att en person, eller flera personer i samarbete, agerar for att skapa sig en dominerande stillning nér det giller utbud
eller efterfrigan pd ett finansiellt instrument, ett relaterat spotavtal avseende rdvaror eller en auktionerad produkt
baserad pa utslappsritter, och detta fér till foljd, eller kan forvantas fa till foljd, direkt eller indirekt, att inkops- eller
forsdljningspriser fixeras eller andra oskaliga transaktionsvillkor skapas eller kan forvintas skapas.

=

Att kopa eller silja finansiella instrument nir marknaden Gppnar eller strax innan den stinger pé ett sddant sitt att de
investerare som handlar pa grundval av den visade kursen, inklusive start- och slutkursen vilseleds eller kan forvintas
vilseledas.

Ke¥

Att lagga handelsorder pd en handelsplats, inklusive att dterkalla eller dndra dessa, oavsett pa vilket sitt, inklusive pd
elektroniska vig sasom strategier for algoritm- och hogfrekvenshandel, som far ndgon av de foljder som avses i punkt
1 aeller 1 b, genom att handlingen

i) stor eller forsenar eller kan forvintas stora eller forsena handelsplatsens handelssystem,

ii) forsvarar eller kan forvintas forsvdra for andra personer att identifiera dkta handelsorder pa handelsplatsens
handelssystem, bland annat genom att ligga handelsorder som far till foljd att orderboken Gverbelastas eller
destabiliseras, eller

iii) skapar eller kan forvantas skapa en falsk eller vilseledande bild av tillgangen till eller efterfrigan pa eller priset pa
ett finansiellt instrument, sirskilt genom ldggande av handelsorder f6r att inleda eller forstirka en trend.

d) Att ta positioner i ett finansiellt instrument eller ett relaterat spotavtal avseende ravaror eller en auktionerad produkt
baserad pa utsldppsritter och utnyttja en tillfillig eller regelbunden tillgang till traditionella eller elektroniska medier
genom att yttra sig om det finansiella instrumentet, det relaterade spotavtalet avseende ravaror eller en auktionerad
produkt baserad pd utslappsritter (eller indirekt om emittenten av detta) och direfter dra nytta av den paverkan dessa
yttranden far pd priset pa det finansiella instrumentet, det relaterade spotavtalet avseende ravaror eller en auktionerad
produkt baserad pa utslippsritter utan att samtidigt ha offentliggjort intressekonflikten pé ett korrekt och effektivt sitt.
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) Att kopa eller silja utsldppsritter eller relaterade derivat pd sekundirmarknaden fore den auktion som hélls i enlighet
med férordning (EU) nr 1031/2010, som fér till foljd att auktionspriset pa de auktionerade produkterna fixeras pd en
onormal eller konstlad niva eller att budgivare som ligger bud i auktionerna vilseleds.

3. Vid tillimpningen av punkt 1 a och 1 b och utan att det paverkar de beteenden som avses i punkt 2, faststills i
bilaga I icke-uttommande indikatorer pd falska forespeglingar eller andra slag av vilseledande eller manipulationer, samt
icke-uttdmmande indikatorer pd falska eller vilseledande signaler och fastlisning av priser.

4. Nir den person som avses i denna artikel 4r en juridisk person, ska denna artikel ocksa tillimpas, i enlighet med
nationell ritt, pa de fysiska personer som deltar i beslutet att utféra verksamhet for den berorda juridiska personens

rakning.

5. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 35, varigenom indikatorerna i bilaga I
specificeras for att klargora deras delar och for att beakta den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna.

Artikel 13
Godtagen marknadspraxis

1. Forbudet i artikel 15 ska inte tillimpas pa de aktiviteter som avses i artikel 12.1 a, forutsatt att den person som
inleder en transaktion, ligger en handelsorder eller utfér nigot annat beteende pévisar att en sddan transaktion, en sddan
handelsorder eller ett sadant beteende har utférts av legitima skal och stimmer Gverens med godtagen marknadspraxis
som faststdllts i enlighet med den hir artikeln.

2. En behorig myndighet far etablera en godtagen marknadspraxis med beaktande av foljande kriterier:

&

Om marknadspraxisen ger en hog nivd av 6ppenhet fér marknaden.

=

Om marknadspraxisen sikerstiller en hog nivd av skyddsatgirder for marknadskrafternas funktion och korrekt
samverkan mellan tillgdng och efterfragan.

¢) Om marknadspraxisen har en positiv inverkan pa marknadens likviditet och effektivitet.

e

Om marknadspraxisen beaktar handelsmekanismerna pd den relevanta marknaden och goér det mojligt for marknads-
deltagarna att reagera pa lampligt sdtt och i rétt tid med avseende pd den nya marknadssituation som skapats genom
den marknadspraxisen.

¢) Om marknadspraxisen inte skapar risker for integriteten pa direkt eller indirekt narliggande marknader, oavsett om
dessa dr reglerade eller inte, for det berdrda finansiella instrumentet inom unionen.

f) Resultatet fran utredningar av den relevanta marknadspraxisen som gjorts av behoriga myndigheter eller en annan
myndighet, sirskilt om den relevanta marknadspraxisen bryter mot regler eller foreskrifter som utformats for att
forebygga marknadsmissbruk, eller uppféranderegler, oavsett om dessa berér den relevanta marknaden eller direkt eller
indirekt nédrliggande marknader inom unionen.

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, daribland i vilken utstrickning icke-professionella
investerare deltar pd den relevanta marknaden.

Q
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En marknadspraxis som har etablerats av en behorig myndighet som en godtagen marknadspraxis pd en viss marknad ska
inte anses vara tillimplig p& andra marknader sdvida inte de behoriga myndigheterna pa de andra marknaderna har
godkint denna praxis enligt denna artikel.

3. Innan en godtagen marknadspraxis etableras i enlighet med punkt 2 ska den behoriga myndigheten underritta Esma
och andra behoriga myndigheter om dess avsikt att etablera en godtagen marknadspraxis och ska tillhandahalla detaljerna
om den bedomningen som gjorts i enlighet med de kriterier som faststéllts i punkt 2. En sddan underrittelse ska goras
dtminstone tre manader innan den godtagna marknadspraxisen ir avsedd att borja gilla.

4. Esma ska, inom tvd mdnader efter det att anmilan mottagits, avge ett yttrande till den underrittande behoriga
myndigheten, med en beddmning av i vilken mén den godkinda marknadspraxisen ér forenlig med punkt 2 och med de
tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 7. Esma ska ocksd bedéma huruvida upprittandet av den
godtagna marknadspraxisen skulle leda till att marknadens fortroende for unionens finansmarknad hotas. Yttrandet
ska offentliggoras pd Esmas webbplats.

5. Om en behorig myndighet etablerar en godtagen marknadspraxis som strider mot Esmas yttrande i enlighet med
punkt 4, ska myndigheten pé sin webbplats inom 24 timmar frin det att den godtagna marknadspraxisen etablerats
offentliggora ett tillkinnagivande med en fullstindig forklaring av skalen till sitt beslut, inbegripet varfor den godtagna
marknadspraxisen inte hotar marknadens fortroende.

6.  Om en behorig myndighet anser att en annan behérig myndighet har etablerat en godtagen marknadspraxis som
inte uppfyller kraven som faststills i punkt 2, ska Esma bistd de berérda myndigheterna med att nd fram till en
overenskommelse i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Om de berorda behoriga myndigheterna inte lyckas nd en 6verenskommelse kan Esma fatta ett beslut i enlighet med
artikel 19.3 i férordning (EU) nr 1095/2010.

7. For att sikerstdlla en konsekvent harmonisering av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn som specificerar kriterierna, forfarandet och kraven for etablering av en godtagen marknadspraxis enligt
punkterna 2, 3 och 4 samt for villkoren for dess godkidnnande, for att bibehélla den, avsluta den eller om den ska dndras.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

8. De behoriga myndigheterna ska regelbundet, och minst vartannat ar, se 6ver den godtagna marknadspraxis de har
etablerat, sirskilt med hansyn till betydande fériandringar av situationen pad den relevanta marknaden, till exempel for-
andringar av handelsregler eller infrastrukturen pd marknaden, i syfte att besluta huruvida den ska bibehéllas eller avsluta
eller om villkoren for dess godkinnande ska dndras.

9. Esma ska pa sin webbplats offentliggéra en forteckning 6ver godtagen marknadspraxis och i vilka medlemsstater
varje enskild praxis tillimpas.

10.  Esma ska overvaka hur godtagen marknadspraxis tillimpas och ligga fram en érlig rapport fér kommissionen om
hur tillimpningen sker i praktiken pd de berérda marknaderna.

11.  De behoriga myndigheterna ska underritta Esma om godtagen marknadspraxis som de har etablerat fore den 2 juli
2014 och inom tre manader efter antagandet av de tekniska standarderfor tillsyn som avses i punkt 7 tritt i kraft.
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Den godtagna marknadspraxisen som avses i forsta stycket i denna punkt ska fortsitta att tillimpas i de berorda
medlemsstaterna tills det att de behériga myndigheterna pd grundval av Esmas yttrande enligt punkt 4 har fattat ett
beslut om huruvida denna praxis ska fortsitta att tillimpas.

Artikel 14
Forbud mot insiderhandel och olagligt réjande av insiderinformation

En person fér inte
a) dgna sig at eller forsoka dgna sig dt insiderhandel,

b) rekommendera att nigon annan person dgnar sig at insiderhandel eller férméd ndgon annan person att dgna sig at
insiderhandel, eller

¢) olagligen roja insiderinformation.

Artikel 15
Forbud mot marknadsmanipulation

En person fir inte 4gna sig eller forsoka dgna sig 4t marknadsmanipulation.

Artikel 16
Forhindrande och upptiickt av marknadsmissbruk

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska inritta och uppritthalla effektiva
arrangemang, system och forfaranden som syftar till att forhindra och uppticka insiderhandel, marknadsmanipulation
och forsok till insiderhandel och marknadsmanipulation, i enlighet med artiklarna 31 och 54 i direktiv 2014/65/EU.

Personer som avses i forsta stycket ska utan drojsmél underritta den behoriga myndigheten for handelsplatsen om
handelsorder och transaktioner inklusive dterkallelser eller dndringar av handelsorder som kan utgora insiderhandel,
marknadsmanipulation eller férsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation.

2. Personer som yrkesmissigt arrangerar eller genomfor transaktioner ska inritta och uppritthélla effektiva arrange-
mang, system och forfaranden for att uppticka och rapportera misstinkta handelsorder och transaktioner. Om en sidan
person har rimliga skél att misstinka att en handelsorder eller transaktion avseende ett finansiellt instrument, oavsett om
den placerats eller genomforts pa eller utanfor en handelsplats, kan utgéra insiderhandel eller marknadsmanipulation eller
forsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation ska den omedelbart meddela den behériga myndigheten som avses i
punkt 3.

3. Utan att det paverkar artikel 22 ska personer som yrkesmissigt arrangerar eller genomfér transaktioner félja
rapporteringsreglerna i den medlemsstat dér de har beviljats tillstind eller har sitt huvudkontor eller, om det giller en
filial, den medlemsstat dir filialen dr beldgen. Rapportering ska ske till den behoriga myndigheten i den medlemsstaten.

4. De behoriga myndigheter som avses i punkt 3 som tar emot rapport om misstinkta handelsorder och transaktioner
ska omedelbart vidarebefordra sidan information till de behériga myndigheterna for de berérda handelsplatserna.

5. For att sikerstdlla en konsekvent harmonisering av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn for att faststilla

a) lampliga arrangemang, system och forfaranden for personer sd att de kan uppfylla kraven i punkterna 1 och 2, och
b) de mallar for anmilan som ska anvindas av personer sd att de kan uppfylla kraven i punkterna 1 och 2.
Esma ska overlimna de forslagen till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juuli 2016.

Kommissionen ska delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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KAPITEL 3
KRAV PA OFFENTLIGGORANDE

Artikel 17
Offentliggérande av insiderinformation

1. En emittent ska sd snart som mojligt informera allminheten om insiderinformation som direkt ber6r den emit-
tenten.

Emittenten ska se till att insiderinformationen offentliggdrs pa ett sitt som ger allménheten en snabb tillgang till
informationen och méjlighet till en fullstindig och korrekt bedémning i ritt tid, och i férekommande fall, genom
den officiellt utsedda mekanism som avses i artikel 21 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG (').
Emittenten ska inte kombinera offentliggorande av insiderinformation for allminheten med marknadsforing av sin
verksamhet. Emittenten ska under en period pd minst fem &r pd sin webbplats ligga ut och ldta vara tillginglig all
insiderinformation den 4r skyldig att offentliggora.

Den hir artikeln ska tillimpas pd emittenter som har ansokt om upptagande till handel eller godkint att deras finansiella
instrument upptas till handel pd en reglerad marknad i en medlemsstat eller, nir det ror sig om instrument som bara
handlas pa en MTF- eller OTF-plattform, emittenter som har godkint att deras finansiella instrument handlas p& en MTF-
eller OTF-plattform eller som har ansokt om upptagande till handel av deras finansiella instrument p& en MTF-plattform i
en medlemsstat.

2. En deltagare pd marknaden for utslippsritter ska pé ett effektivt och snabbt sitt offentliggora sadan insiderinfor-
mation om utsldppsritter som den innehar som led i sin affirsverksamhet, inklusive flygverksamhet enligt specificeringen
i bilaga I till direktiv 2003/87[EG eller installationer i enlighet med artikel 3 e i det direktivet som den berérda deltagaren,
eller dess moderforetag eller relaterat foretag, dger eller kontrollerar eller vars driftsfragor deltagaren, dess moderforetag
eller relaterade foretag helt eller delvis ansvarar for. Nir det giller installationer, ska sidant offentliggérande omfatta
relevant information om kapacitet och utnyttjande av installationer, inbegripet information om att installationerna inte 4r
tillgdngliga, oavsett om det ar planerat eller oplanerat.

Forsta stycket giller inte en deltagare pd marknaden for utsldppsritter om installationerna eller flygverksamheten som den
ager, kontrollerar eller ansvarar for, under foregdende r uppvisade utslipp som inte Gverskred en minimitroskel for
koldioxidekvivalenter och, om de bedriver forbranningsprocesser, har haft en installerad tillford effekt som inte over-
skrider en minimitroskel.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 35 for att faststélla en minimitroskel for
koldioxidekvivalanter och en minimitroskel for installerad tillford effekt nér det géller tillimpningen av undantaget i andra
stycket i denna punkt.

3. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 35, for att nirmare ange den
behoriga myndigheten for anmélningarna enligt punkterna 4 och 5 i den hir artikeln.

4. En emittent eller en deltagare pd marknaden for utslappsritter, fir pd eget ansvar skjuta upp offentliggorande av
insiderinformation, forutsatt att foljande villkor dr uppfyllda:

a) Omedelbart offentliggérande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten eller deltagaren pd marknaden.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om éndring av direktiv
2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
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b) Det ir inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggorande vilseleder allménheten.
¢) Emittenten eller en deltagare pd marknaden for utslappsritter kan sikerstilla att informationen forblir konfidentiell.

Nar det giller en 6ver tiden pagdende process som sker i flera steg och som syftar till att en viss omstindighet ska intriffa
eller som resulterar i en viss omstindighet eller en viss hidndelse, far en emittent eller en deltagare pd marknaden for
utsldppsritter pd eget ansvar skjuta upp offentliggorandet av information relaterad till denna process med forbehéll for
leden a, b och ¢ i forsta stycket.

Om en emittent eller en deltagare pd marknaden for utslappsratter har skjutit upp offentliggérandet av insiderinformation
enligt denna punkt, ska denne omedelbart efter det att informationen offentliggjorts for allminheten informera den
behoriga myndigheten enligt punkt 3 om att offentliggérandet av informationen hade skjutits upp och ska ge en skriftlig
forklaring till hur villkoren som faststills i denna punkt uppfylldes. Alternativt fir medlemsstaterna faststilla att en sddan
skriftlig redogorelse endast behover tillhandahallas den behériga myndigheten enligt punkt 3 péd begiran.

5. 1 syfte att bevara det finansiella systemets stabilitet fir en emittent som &r ett kreditinstitut eller ett finansiellt
institut, pd eget ansvar, skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation, vilket inkluderar information relaterad till ett
tillfallige likviditetsproblem och sirskilt behovet att erhélla tillfilligt likviditetsstod frén en centralbank eller en langivare i
sista hand, forutsatt att alla av de foljande villkoren r uppfyllda:

a) Offentliggorandet av insiderinformationen riskerar att dventyra emittentens och det finansiella systemets finansiella
stabilitet.

b) Det ligger i allminhetens intresse att skjuta upp offentliggérandet.
¢) Det kan sikerstillas att informationen forblir konfidentiell.

d) Den behoriga myndigheten enligt punkt 3 har gett sitt medgivande till uppskjutandet under forutsittning att villkoren
i leden a, b och ¢ dr uppfyllda.

6.  Vid tillimpningen av punkt 5 a—d ska en emittent underritta den behdriga myndigheten enligt punkt 3 om sin
avsikt att skjuta upp offentliggorandet av insiderinformationen och ligga fram bevis pa att villkoren i punkt 5 a, b och ¢
ir uppfyllda. Den behoriga myndigheten enligt punkt 3 ska nir sd 4r lampligt samrdda med den nationella centralbanken
eller makrotillsynsorganet, om ett sddant inrittats eller i annat fall foljande myndigheter:

a) Om emittenten ir ett kreditinstitut eller virdepappersforetag, den myndighet som utses i enlighet med artikel 133.1 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU (}).

b) I andra fall 4n de som avses i led a, ndgon annan nationell myndighet som ansvarar for tillsynen Gver emittenten.

Den behdériga myndigheten enligt punkt 3 ska se till att offentliggorandet av insiderinformationen inte skjuts upp under
langre tid 4n vad som dr nodvindigt for att tillgodose det allmédnna intresset. Den behoériga myndigheten enligt punkt 3
ska dtminstone pd veckobasis utvirdera huruvida villkoren i punkt 5 a, b och ¢ fortfarande ar uppfyllda.

Om den behoriga myndigheten enligt punkt 3 inte ger sitt medgivande till att skjuta upp offentliggérandet av insider-
informationen, ska emittenten omgéende offentliggora insiderinformationen.

Denna punkt ska tillimpas i de fall dd emittenten inte beslutar att skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation i
enlighet med punkt 4.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om 4dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49[EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).
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Hanvisningar i denna punkt till den behériga myndigheten enligt punkt 3 péverkar inte den behériga myndighetens
mojligheter att utova sina uppgifter pd nigot av de sitt som avses i artikel 23.1.

7. Nir offentliggorande av insiderinformation har skjutits upp i enlighet med punkterna 4 eller 5 och det inte lingre
kan sakerstillas att den insiderinformationen forblir konfidentiell, ska emittenten eller deltagaren pd marknaden for
utsldppsritter sd snart som mojligt offentliggéra den insiderinformationen for allménheten.

Detta stycke inbegriper situationer dé ett rykte uttryckligen hanfér sig till insiderinformation vars offentliggérande har
skjutits upp i enlighet med punkterna 4 eller 5 nir detta rykte ér tillrdckligt tydligt for att pavisa att det inte lingre kan
sakerstéllas att informationen forblir konfidentiell.

8. Om en emittent eller en deltagare pd marknaden for utslippsritter eller en person som handlar pd emittentens
vignar eller for emittentens rikning, rojer insiderinformation till en utomstdende som ett normalt led i fullgorande av
tjanst, verksamhet eller dligganden pd det sitt som anges i artikel 10.1, ska denna information offentliggéras fullstandigt
och effektivt; detta ska ske samtidigt om det ror sig om ett avsiktligt offentliggérande och si snart som mojligt om det
ror sig om ett oavsiktligt. Denna punkt ska inte gilla om den person som mottar informationen ar skyldig att inte réja
denna, oberoende av om denna skyldighet grundar sig pd lagar och andra férordningar, bolagsordningar eller ett avtal.

9. Insiderinformation som ror emittenter, vars finansiella instrument har tagits upp till handel pé tillvixtmarknader for
smd och medelstora foretag, far offentliggéras pa webbplatsen for handelsplatsen i stillet for pd emittentens webbplats
om handelsplatsen erbjuder den mojligheten for emittenter pd den marknaden.

10.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for genomférande i syfte att faststilla

a) de tekniska villkoren for lampligt offentliggorande av insiderinformation enligt punkterna 1, 2, 8 och 9,

b) de tekniska villkoren for uppskjutande av offentliggorandet av insiderinformation enligt punkterna 4 och 5,

Esma ska overlimna de forslagen till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 juli 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder f6r genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

11.  Esma ska utfirda riktlinjer for upprittande av en icke uttémmande férteckning 6ver emittentens legitima intressen
som avses i led a i punkt 4, och situationer dir uppskjutet offentliggérande av insiderinformation sannolikt vilseleder
allmidnheten pd sd sitt som avses i punkt 4 b.

Artikel 18
Insiderforteckningar

1.  Emittenter eller personer som handlar pd deras vignar eller for deras rikning ska

&

uppritta en forteckning over alla personer som har tillgdng till insiderinformation, och som arbetar fér dem, genom
anstillningskontrakt eller pd annat vis utfér uppgifter genom vilka de har tillgang till insiderinformation, sisom
radgivare, revisorer eller kreditvirderingsinstitut (insiderforteckning),

=

utan drojsmél uppdatera insiderforteckningen i enlighet med punkt 4, och

¢) 6verlimna insiderforteckningen till den behoriga myndigheten sd snart som mojligt efter begiran frin myndigheten.
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2. Emittenter eller personer som handlar pd deras vignar eller for deras rikning ska vidta alla rimliga atgarder for att
se till att alla personer som férekommer pa insiderforteckningen skriftligen bekréftar att de 4r medvetna om de rittsliga
skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som ir tillimpliga vid insiderhandel och olagligt réjande av
insiderinformation.

Om en annan person som handlar pd emittentens vignar eller for emittentens rakning tar pd sig uppgiften att utarbeta
och uppdatera insiderforteckningen, forblir emittenten till fullo ansvarig for efterlevnaden av denna artikel. Emittenten ska
alltid ha rétt till tillgdng till insiderforteckningen.

3. I insiderforteckningens ska atminstone foljande inga:

a) Identiteten pd de personer som har tillgéng till insiderinformation.

b) Skilen till att en person forts upp pé insiderforteckningen.

¢) Datum och klockslag for nir den personen fick tillgdng till insiderinformation.
d) Datum di insiderforteckningen upprittades.

4. Emittenter eller personer som handlar pa deras vignar ska uppdatera insiderforteckningen utan dréjsmal, inklusive
datum for uppdateringen, i foljande situationer:

a) Nar anledningen till att en person forekommer pa insiderforteckningen dndras.

b) Nir en ny person har tillgdng till insiderinformation och dirfor behover liggas till i insiderforteckningen.
¢) Nir en person inte lingre har tillging till insiderinformation.

Varje uppdatering ska specificera datum och klockslag fér den dndring som féranledde uppdateringen.

5. Emittenter eller personer som handlar pa deras vignar ska bevara insiderforteckningen for dennes rikning under en
period pd minst fem dr efter det att den upprittats eller uppdaterats.

6.  Emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel pa tillvixtmarknader fér smd och medelstora foretag
ska undantas fran kravet pd att uppritta en insiderforteckning forutsatt att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Emittenten vidtar alla rimliga dtgdrder for att sikerstilla att alla personer med tillgang till insiderinformation ar
medvetna om de rittsliga skyldigheter som detta for med sig och de sanktioner som ir tillimpliga vid insiderhandel
och olagligt rojande av insiderinformation.

b) Emittenten har majlighet att pd begiran forse den behoriga myndigheten med en insiderforteckning.

7. Denna artikel ska tillimpas pd emittenter som har ansokt om upptagande till handel eller godkint att deras
finansiella instrument upptas till handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat eller, nir det ror sig om instrument
som bara handlas pd en MTF- eller OTF-plattform, emittenter som har godkint att deras finansiella instrument handlas pa
en MTEF- eller OTF-plattform eller som har ansokt om upptagande till handel av sina finansiella instrument pa en MTF-
plattform i en medlemsstat.

8. Punkterna 1-5 i denna artikel ska dven tillimpas pd

a) Deltagare pd marknaden f6r utsldppsritter nir det giller sidan insiderinformation om utsldppsritter som uppkommer
i samband med den verksamhet som bedrivs av denna deltagare pd marknaden for utsldppsritter.
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b) auktionsplattformar, auktionsforrittare och auktionsovervakare i friga om auktioner for utslippsritter eller andra
auktionerade produkter baserade pd utslippsritter som hélls enligt férordning (EU) nr 1031/2010.

9. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for genomforande for att faststilla det exakta formatet for insiderforteckningar och formatet for uppdatering
av de insiderforteckningar som avses i denna artikel.

Esma ska 6verlimna de forslagen till tekniska standarder for genomforande t till kommissionen senast den 3 juli 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 19
Transaktioner utforda av personer i ledande stillning

1. Personer i ledande stillning, samt dem nérstdende personer, ska underritta emittenten eller deltagaren pa mark-
naden for utsldppsritter och den behoriga myndigheten som avses i punkt 2 andra stycket:

a) Nar det giller emittenter, om varje transaktion som genomforts for deras egen rikning avseende aktier eller skuld-
instrument som emitteras av den emittenten eller derivat eller andra finansiella instrument som &r kopplade till dem.

b) Nir det giller deltagare pd marknaden for utslappsritter, i varje transaktion som genomférts for deras rikning
avseende utslippsratter, auktionerade produkter baserade pa utslappsritter eller relaterade derivat.

Sidana anmilningar ska goras utan drojsmél och senast tre affirsdagar efter det datum som transaktionen gjorts.

Det forsta stycket ar tillimpligt s snart som transaktionernas totala belopp under ett kalenderédr har natt den troskel som
faststills i punkt 8 eller 9 enligt vad som dr tillimpligt.

2. Vid tillimpning av punkt 1, och utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att inféra anmilningsskyldigheter
utover de som avses i denna artikel, ska alla transaktioner som utférs for egen rakning av de personer som avses i punkt
1 anmilas av de personerna till de behoriga myndigheterna.

Personerna som avses i stycke 1 ska folja de anmilningsregler som giller i den medlemsstat dir emittenten eller
deltagaren p& marknaden for utsldppsritter dr registrerad. Anmalningarna ska goras inom tre arbetsdagar riknat fran
transaktionsdagen till den behériga myndigheten i den medlemsstaten. Om emittenten inte ar registrerad i en medlemsstat
ska anmélan goras till den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten i enlighet med artikel 2.1 i i direktiv 2004/109/EG
eller, i avsaknad av detta, till den behoriga myndigheten for handelsplatsen.

3. Emittenten eller deltagaren pd marknaden for utslippsritter ska se till att den information som anmiilts i enlighet
med punkt 1 offentliggérs utan dréjsmél och senast tre affirsdagar efter transaktionsdagen pé ett sitt som garanterar att
den blir snabbt tillginglig, pa ett icke-diskriminerande sitt, i enlighet med de standarder som avses i artikel 17.10 a.

Emittenten eller deltagaren pa marknaden for utsldppsritter ska anvinda sddana medier som rimligen kan bedomas vara
tillforlitligafor effektiv spridning av informationen till allminheten inom hela unionen, och ska i férekommande fall
anvinda den officiellt utsedda mekanism som avses i artikel 21 i direktiv 2004/109/EG.

Alternativt far nationell ritt foreskriva att en behorig myndighet sjilv far offentliggora informationen.
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4. Denna artikel ska tillimpas pd emittenter som

a) har ansokt om upptagande till handel eller godkant att deras finansiella instrument upptas till handel pd en reglerad
marknad, eller

b) nér det rér sig om instrument som bara handlas pa en MTF- eller OTF-plattform, emittenter som har godkint att deras
finansiella instrument handlas pd en MTE- eller OTF-plattform eller som har ansokt om upptagande till handel avsina
finansiella instrument pd en MTF-plattform,

5. Emittenter och deltagare pd marknaden for utslippsritter ska skriftligen underritta personer i ledande stillning om
deras skyldigheter enligt denna artikel. Emittenter och deltagare pd marknaden for utslippsritter ska utarbeta en for-
teckning 6ver alla personer i ledande stillning och med dem nirstdende personer.

Personer i ledande stdllning ska skriftligen underritta dem nérstdende personer om deras skyldigheter enligt denna artikel
och ska bevara en kopia av denna underrittelse.

6.  En anmilan av transaktioner som avses i punkt 1 ska innehélla foljande uppgifter:

a) Personens namn.

b) Orsak till anmélan.

¢) Namnet pa den berérda emittenten eller deltagaren pa marknaden for utslappsritter.

&

Det finansiella instrumentets beskrivning och identitetsbeteckning.

o

Transaktionernas karaktir (tex. forvirv eller avyttring), med angivande av huruvida transaktionen ar kopplad till
genomforande av aktieoptionsprogram for anstillda eller till de specifika exempel som anges i punkt 7.

f) Datum och ort for transaktionerna.

Transaktionernas pris och volym. Nir det giller en pantsittning vars villkor medger att virdet kan dndras, ska detta
offentliggoras tillsammans med virdet pd pantsittningsdagen.

«Q

7. Vid tillimpning av punkt 1 inkluderar de transaktioner som mdste anmalas dven foljande:

&

Pantsittning eller utldning av finansiella instrument av eller pd uppdrag av en person i ledande stillning eller en person
som 4r ndrstdende till en person i ledande stillning som avses i punkt 1.

=

Transaktioner utforda av personer som yrkesmissigt arrangerar eller genomfor transaktioner eller en annan person
som agerar pa uppdrag av en person i ledande stillning eller en person som dr nérstdende till en person i ledande
stillning som avses i punkt 1, inklusive transaktioner inom ramen for ett diskretiondrt uppdrag.

o

Transaktioner som utfors inom ramen for en livforsikring, definierad i enlighet med Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/138/EG (1), dir

i) forsakringstagaren dr en person i ledande stillning eller en person som dr nirstdende till en person i ledande
stillning, som avses i punkt 1,

Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utévande av forsikrings- och
aterforsakringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).
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ii) investeringsrisken birs av forsikringstagaren, och

iii) forsdkringstagaren har befogenhet eller handlingsfrihet att fatta investeringsbeslut avseende sirskilda instrument
inom ramen for denna livforsikring eller att utfora transaktioner avseende sdrskilda instrument for denna liv-
forsakring.

Vid tillimpningen av led a behover pantsittning eller en liknande stilld sikerhet av finansiella instrument i samband med
insdttning av finansiella instrument pé ett depakonto inte anmilas, sd linge som inte en sddan pantsittning eller annan
stilld sikerhet dr avsedd att sikra en sirskild kreditfacilitet.

I den man en forsikringstagare med ett forsikringsavtal ska anmila transaktioner enligt denna punkt, giller ingen
anmalningsskyldighet for forsikringsbolaget.

8.  Punkt 1 giller alla efterfoljande transaktioner s snart som ett sammanlagt belopp pd 5 000 EUR uppnétts under ett
kalenderdr. Troskeln pd 5000 EUR ska berdknas genom att utan nettning addera alla de transaktioner som avses i
punkt 1.

9. En behorig myndighet kan besluta att hoja den troskel som faststalls i punkt 8 till 20 000 EUR och ska innan
beslutet tillimpas informera Esma om sitt beslut och motiveringen av beslutet att anta en hogre troskel, med sarskild
hinvisning till marknadsforhéllanden. Esma ska pé sin webbplats offentliggora forteckningen 6ver de trosklar som ar
tillimpliga i enlighet med denna artikel och de motiveringar som de behériga myndigheterna gett till sddana trosklar.

10.  Denna artikel ska dven tillimpas pé transaktioner av personer i ledande stillning hos auktionsplattformar, auk-
tionsforrittare och auktionsovervakare som ir involverade i auktioner som anordnas enligt forordning (EU)
nr 1031/2010, samt pd dem ndrstdende personer, i den man som deras transaktioner omfattar utslippsritter, derivat
av dessa eller auktionerade produkter som ir baserade pa utslappsritter. De personerna ska anmala sina transaktioner till
auktionsplattformarna, auktionsforrittarna och auktionsévervakarna enligt vad som dr tillimpligt, och till den behoriga
myndigheten dir auktionsplattformen, auktionsforrittaren eller auktionsévervakaren, enligt vad som dr tillimpligt, 4r
registrerad. Information som har anmalts pd det sittet ska offentliggoras av auktionsplattformar, auktionsforrittare,
auktionsovervakare eller behorig myndighet i enlighet med punkt 3.

11.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14 och 15, ska en person i ledande stillning hos en emittent inte
genomfora ndgra transaktioner for egen rikning eller for tredje persons rikning, direkt eller indirekt, avseende aktier eller
skuldinstrument som emitterats av den emittenten eller derivat eller andra finansiella instrument som ér kopplade till
dessa, under en stingd period pd 30 kalenderdagar fore offentliggérandet av en delarsrapport eller en bokslutskom-
munikésom emittenten ar skyldig att offentliggora i enlighet med

a) bestimmelserna pd den handelsplats dir emittentens aktier dr upptagna till handel, eller

b) nationell ritt.

12.  Utan att det péverkar tillimpningen av artiklarna 14 och 15 fir en emittent tillita en person i ledande stillning
hos denne att handla for egen rikning eller for tredje parts rikning under en stingd period som avses i punkt 11,
antingen

a) fran fall dll fall pd grundval av exceptionella omstindigheter, sisom allvarliga finansiella svarigheter, som kraver
omedelbar forsiljning av aktier, eller

b) pa grund av sirdragen for den handel som sker med anledning av transaktioner som utfors inom ramen for eller dr
relaterade till aktieoptions- eller sparprogram for anstillda, aktierelaterade villkor eller ritter eller transaktioner ddr det
underliggande intresset i det berorda virdepappret inte dndras.
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13.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 35 for att ndrmare faststilla de
omstandigheter under vilka handel under en stingd period kan tillitas av emittenten, som avses i punkt 12, inbegripet
vilka omstindigheter som skulle betraktas som exceptionella och vilka typer av transaktioner som skulle motivera
tillstdndet att handla.

14.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 35, for att specificera vilka typer av
transaktioner som utloser det krav som avses i punkt 1.

15.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av punkt 1 ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for genomférande for att faststilla i vilket format och mall som den information som avses i punkt 1 ska anmilas och
offentliggoras.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med
artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 20
Investeringsrekommendationer och statistik

1. Personer som tar fram eller sprider investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar
eller foreslar en viss investeringsstrategi, ska vidta rimliga forsiktighetsmatt for att sikerstilla att sidan information
presenteras sakligt och uppge vilka intressen de har eller ange intressekonflikter som berér de finansiella instrument
som informationen ror.

2. Offentliga institutioner som sprider statistik eller prognoser som kan ha visentlig inverkan pd de finansiella mark-
naderna ska sprida dessa uppgifter pd ett objektivt och oppet siitt.

3. For att sikerstilla en konsekvent harmonisering av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn for att faststilla de tekniska villkoren for personkategorierna som avses i punkt 1, for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och
for uppgivande av sirskilda intressen och intressekonflikter.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

De tekniska arrangemang som faststills i de tekniska standarder for tillsyn som avses i punkt 3 ska inte tillimpas pd
journalister som omfattas av likvirdig limplig reglering i en medlemsstat, inklusive likvirdig limplig sjilvreglering,
forutsatt att sddan reglering uppnar liknande effekter som de tekniska arrangemangen. Medlemsstaterna ska underritta
kommissionen om texten i den likvirdiga ldmpliga regleringen.

Artikel 21
Offentliggorande eller spridning av information i medierna

Om information offentliggors eller sprids och om rekommendationer tas fram eller sprids for journalistiska andamal eller
andra uttrycksformer i medierna, ska sidant offentliggorande eller sidan spridning av information, vid tillimpning av
artiklarna 10, 12.1 ¢ och 20, bedémas med beaktande av bestimmelserna om tryckfrihet och yttrandefrihet i andra
medier samt de regler och normer som dr tillimpliga pé journalistyrket, om inte

a) de berorda personerna eller personer nira knutna till dessa direkt eller indirekt far fordel eller vinst fran offentliggo-
randet eller spridandet av den aktuella informationen, eller
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b) informationen offentliggors eller sprids med avsikt att vilseleda marknaden nér det giller utbud och efterfragan av eller
pris pd ett finansiellt instrument.

KAPITEL 4
ESMA OCH BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 22
Behoriga myndigheter

Utan att de rittsliga myndigheternas befogenheter asidositts ska varje medlemsstat utse en enda behorig administrativ
myndighet for tillimpningen av denna foérordning. Medlemsstaterna ska informera kommissionen, Esma och de andra
behoriga myndigheterna i andra medlemsstater om detta. Den behériga myndigheten ska se till att bestimmelserna i
denna forordning tillimpas pa dess territorium i friga om alla handlingar som utférs pd dess territorium och handlingar
som utfors utomlands och som berdr instrument som ér upptagna till handel pd en reglerad marknad, och for vilka
ansokan om upptagande till handel pd en sddan marknad har limnats in, auktionerats pa en auktionsplattform eller som
handlas pa en MTF-plattform eller OTF-plattform, eller f6r vilka en ansékan om upptagande till handel limnats in pd en
MTE-plattform inom dess territorium.

Artikel 23
De behoriga myndigheternas befogenheter

1. De behoriga myndigheterna ska utéva sina uppgifter och befogenheter antingen

a) direkt,

b) i samarbete med andra myndigheter eller med marknadsforetagen,

¢) pa eget ansvar genom delegering till sidana myndigheter eller till marknadsféretagen,
d) genom ansokan hos de behoriga rittsliga myndigheterna.

2. For att utfora sina uppgifter enligt denna forordning ska behériga myndigheter i enlighet med nationell ritt ha
minst féljande tillsyns- och utredningsbefogenheter:

a) Fa tillgang till varje dokument och uppgifter i vilken form som helst eller ta kopia pa det.

b) Kriva eller begdra upplysningar av vem som helst, dven av de personer som efter varandra verkar for att vidarebe-
fordra handelsorder eller utfora de berérda operationerna samt deras huvudman, och om nédvindigt kalla en person
till forhor och forhora personen for att fa tillgdng till information.

¢) I friga om ravaruderivat, begira information fran marknadsaktorer om relaterade spotmarknader enligt standardfor-
mat, f4 information om transaktioner, och fa direkt tillgang till handlares system.

d) Genomfora kontroller och undersokningar pa plats, forutom i fysiska personers privatbostader.

¢) Om inte annat foljer av andra stycket fa tilltride till fysiska och juridiska personers lokaler for att ligga beslag pd
dokument och information, oavsett typ, om det finns rimlig misstanke om att det finns dokument eller information
med koppling till kontrollen eller undersokningen som kan vara relevanta for att bevisa att det foreligger insider-
handel eller marknadsmanipulation i strid med denna férordning.

f) Overlimna 4renden for brottsutredning.

2) Begira in inspelningar av telefonsamtal, elektronisk kommunikation och datatrafik som innehas av ett virdepappers-
foretag, kreditinstitut eller finansiellt institut.
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h) 1 den mén det r tillatet enligt nationell ritt, begira in befintliga trafikuppgifter som innehas av en teleoperatér om
det finns en rimlig misstanke om 6vertridelse och om sddana uppgifter kan vara av betydelse for att undersoka en
overtridelse av artikel 14 a eller b eller artikel 15 a eller b.

i) Begdra att tillgangar fryses eller beliggs med kvarstad eller bada.

j) Stoppa handeln med det berorda finansiella instrumentet.

k) Krdva att alla forfaranden som den behoériga myndigheten anser strida mot denna férordning tillfalligt upphor.

1) Infora tillfalligt forbud mot utévande av forvirvsverksamhet.

Vidta alla dtgdrder som behovs for att se till att allminheten édr korrekt informerad, ibland annat korrigering av
offentliggjord falsk eller vilseledande information, t.ex. genom att kréva att emittenten eller en annan person som har
offentliggjort eller spritt sidan information ska offentliggéra en rittelse.

g

Om férhandsgodkidnnande fran den berérda medlemsstatens rittsliga myndighet krivs, i enlighet med nationell ritt, for
att gd in i en fysisk eller juridisk persons lokaler som avses i forsta stycket led e, ska den befogenheten som avses i det
ledet utnyttjas endast efter det att sidant forhandsgodkinnande erhallits.

3. Medlemsstaterna ska se till att limpliga atgarder vidtagits sa att behoriga myndigheter forfogar over de tillsyns- och
overvakningsbefogenheter som beh6vs for att de ska kunna uppfylla sina dtaganden.

Denna forordning paverkar inte tillimpningen av lagar och andra forfattningar om uppkopserbjudanden, fusioner och
andra transaktioner som paverkar dgande eller kontroll av foretag som regleras av de tillsynsmyndigheter som medlems-
staterna utsett i enlighet med artikel 4 i direktiv 2004/25/EG, i vilka det faststills krav utover kraven i denna férordning.

4. En person som rapporterar information till den behoriga myndigheten i enlighet med denna forordning ska inte
anses overtrdda eventuella restriktioner for limnande av uppgifter som alagts genom avtal eller i ndgon lagbestimmelse
eller administrativ bestimmelse, och ska inte ge upphov till ndgon form av ansvar for den rapporterande personen med
avseende pd denna rapportering.

Artikel 24
Samarbete med Esma

1.  De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma vid tillimpningen av denna férordning, i enlighet med
forordning (EU) nr 1095/2010.

2. De behoriga myndigheterna ska omgdende forse Esma med alla uppgifter den behéver for att utfora sina uppgifter, i
enlighet med artikel 35 i férordning (EU) nr 1095/2010.

3. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag péd tekniska
standarder for genomférande for att faststilla de forfaranden och format for informationsutbyte som avses i punkt 2.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 juli 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder f6r genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.


JST0513A
Maskinskriven text
Bilaga 1


Bilaga 1

L 173/44 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

Artikel 25
Skyldighet att samarbeta

1. Behoriga myndigheter ska samarbeta med varandra och med Esma i de fall det dr ndvindigt for tillimpningen av
denna férordning, sdvida inte ett av undantagen i punkt 2 ir tillimpligt. Behoriga myndigheter ska framfor allt bista
varandra och Esma. De ska framfor allt utbyta information utan onddiga dréjsmdl och samarbeta om undersokningar,
tillsyn och kontroll av efterlevnad.

Den skyldighet att samarbeta och bistd andra myndigheter som féreskrivs i forsta stycket ska ockséd gilla kommissionen i
friga om utbyte av information om rdvaror som &r jordbruksprodukter och som listas i bilaga I till EUF-fordraget.

De behoriga myndigheterna och Esma ska samarbeta i 6verensstimmelse med férordning (EU) nr 1095/2011, sdrskilt
artikel 35.

Om medlemsstaterna i enlighet med artikel 30.1 andra stycket valt att faststélla straffrittsliga pafoljder for 6vertridelser av
bestimmelser i denna forordning som avses i den artikeln, ska de se till att limpliga atgarder vidtagits s att de behoriga
myndigheterna har alla nodvindiga befogenheter att hélla kontakter med rittsliga myndigheter inom sin jurisdiktion for
att fa sdrskild information om brottsutredningar eller forfaranden som inletts pd grund av eventuella 6vertridelser av
denna forordning och vidarebefordra samma information till andra behériga myndigheter och Esma sd att de kan uppfylla
sin skyldighet att samarbeta med varandra och Esma i enlighet med denna forordning.

2. En behorig myndighet far vagra att tillmétesgd en begdran om information eller en begdran om samarbete i
samband med en utredning endast under foljande exceptionella omstandigheter, namligen nér:

a) Overlimnande av relevant information skulle kunna inverka negativt pa den berérda medlemsstaten, sirskilt nér det
giller bekdmpning av terrorism och andra allvarliga brott.

b) Tillmotesgdende av begdran inverkar sannolikt negativt pd dess egna undersokningar, efterlevnadskontroller eller i
forekommande fall en brottsutredning.

o) Rittsliga forfaranden har redan inletts betriffinde samma handlingar och mot samma personer infér den berérda
medlemsstatens myndigheter.

d) Ett slutligt avgorande har redan meddelats betriffande samma handlingar och personer i den berdrda medlemsstaten.

3. Behoriga myndigheter och Esma ska samarbeta med Byrdn for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter (Acer),
som inrittats genom Europaparlamentets och rédets férordning (EG) nr 713/2009 (') och medlemsstaternas nationella
tillsynsmyndigheter sa att ett samordnat tillvigagdngssitt sker i friga om kontrollen av efterlevnaden av relevanta regler i
de fall transaktioner, handelsorder eller andra verksamheter eller beteenden ror ett eller flera finansiella instrument som
omfattas av denna férordning och en eller flera grossistenergiprodukter som omfattas av artiklarna 3, 4 och 5 i for-
ordning (EU) nr 1227/2011. Behoriga myndigheter ska beakta sirdragen i definitionerna i artikel 2 i férordning (EU)
nr 1227/2011 och bestimmelserna i artiklarna 3, 4 och 5 i férordning (EU) nr 1227/2011 nir de tillimpar artiklarna 7,
8 och 12 i denna férordning pé finansiella instrument relaterade till grossistenergiprodukter.

4. De behoriga myndigheterna ska pa begdran omedelbart 6verlimna all information som krivs for det syfte som
anges i punkt 1.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr713/2009 av den 13 juli 2009 om inrittande av en byrd for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (EUT L 211, 14.8.2009, s. 1).


JST0513A
Maskinskriven text
Bilaga 1


Bilaga 1

12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 17345

5. Nir en behorig myndighet finner att handlingar som strider mot bestimmelserna i denna forordning utférs eller har
utforts pd en annan medlemsstats territorium eller att handlingar paverkar finansiella instrument med vilka handel bedrivs
pd en handelsplats i en annan medlemsstat, ska den s detaljerat som mojligt underritta bide den behoriga myndigheten i
den medlemsstaten om detta och Esma, och, om det rér sig om grossistenergiprodukter, Acer. De behoriga myndighe-
terna i de olika berorda medlemsstaterna ska rddgora med varandra och Esma, och med Acer om det ror sig om
grossistenergiprodukter, om vilka dtgirder som bor vidtas samt informera varandra om viktiga hindelser under drendets
ging. De ska samordna sin verksamhet for att undvika eventuellt dubbelarbete och 6verlappningar vid péaforandet av
administrativa sanktioner, och andra administrativa dtgarder i friga om sadana grinsoverskridande fall i enlighet med
artiklarna 30 och 31, samt ska bistd varandra vid genomforandet av sina beslut.

6. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat fir begdra bistdnd frén den behoriga myndigheten i en annan
medlemsstat i friga om kontroller pa plats eller utredningar.

Den begdrande behoriga myndigheten far informera Esma om varje framstillan som avses i forsta stycket. Nér det ror sig
om gransoverskridande kontroller eller utredningar ska Esma samordna kontroller eller utredningen om en av de behoriga
myndigheterna begér det.

Om en behorig myndighet fir en framstéllan fran en behorig myndighet i en annan medlemsstat om att genomféra en
kontroll pa plats eller en utredning kan den gora nigot av foljande:

a) Sjilv genomféra kontrollen pa plats eller utredningen.

b) Tilldta att den behoriga myndighet som gjorde framstillan deltar i en kontroll pa plats eller en utredning.

¢) Tillta att den behoriga myndighet som gjorde framstillan sjilv genomfor kontrollen pa plats eller utredningen.

d) Utse revisorer eller sakkunniga som ska genomféra kontrollen pé plats eller utredningen.

¢) Samarbeta med 6vriga behoriga myndigheter vid utférandet av vissa tillsynsuppgifter.

De behoriga myndigheterna fir dven samarbeta med behoriga myndigheter i andra medlemsstater for att underldtta
indrivning av sanktionsavgifter.

7. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 258 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget)
far en behorig myndighet vars begdran om information eller bistind i enlighet med punkterna 1, 3, 4 och 5 inte ger
resultat inom rimlig tid eller avslds, hinskjuta detta inom rimlig tid till Esma.

I sidana situationer far Esma agera i enlighet med artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010, utan att det péverkar
mojligheten for Esma att agera i enlighet med artikel 17 i forordning (EU) nr 1095/2010.

8. Behoriga myndigheter ska samarbeta och utbyta information med relevanta nationella tillsynsmyndigheter och
tillsynsmyndigheter i tredjelinder med ansvar for relaterade spotmarknader om de har rimliga skl att anta att handlingar
som utgér insiderhandel, olagligt réjande av information eller marknadsmanipulation i strid med denna férordning utfors
eller har utforts. Sddant samarbete ska ge en konsoliderad Gversyn av de finansiella marknaderna och spotmarknaderna
samt uppticka och pafora sanktioner for grinsoverskridande marknadsmissbruk och marknadsmissbruk pa olika mark-
nader.

Nar det giller utslappsritter ska det samarbete och informationsutbyte som avses i forsta stycket ocksd sikerstillas med
foljande:

a) Auktionsovervakaren, nir det giller auktioner av utslippsritter eller andra auktionerade produkter baserade pé sidana
och som hélls i enlighet med férordning (EU) nr 1031/2010.
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b) Behoriga myndigheter, registerforvaltare, inklusive den centrale forvaltaren, och andra offentliga organ som har i
uppdrag att 6vervaka efterlevnaden i enlighet med direktiv 2003/87EG.

Esma ska underldtta och samordna samarbetet och informationsutbytet mellan behoriga myndigheter och tillsynsmyn-
digheter i 6vriga medlemsstater och tredjelinder. Behoriga myndigheter ska dér det 4r mojligt ingd samarbetsformer med
de tillsynsmyndigheter i tredjelinder som ansvarar for relaterade spotmarknader i enlighet med artikel 26.

9.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av den hir artikeln ska Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for genomforande for att faststilla forfarandena och formerna for informationsutbyte och bistand enligt denna
artikel.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 juli 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder f6r genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 26
Samarbete med tredjelinder

1. De behoriga myndigheterna i medlemsstaterna ska nar det 4r nodvandigt komma Gverens om samarbetsformer med
behoriga tillsynsmyndigheter i tredjelinder om utbyte av information med dessa tillsynsmyndigheter och fullgérandet av
de skyldigheter i tredjelinder som uppkommer enligt denna forordning. De samarbetsformerna ska leda till atminstone ett
effektivt informationsutbyte som gor att de behoriga myndigheterna kan utfora sina skyldigheter enligt denna f6rordning.

En behorig myndighet ska informera Esma och de andra behoriga myndigheterna om den avser att komma Gverens om
en sidan samarbetsform.

2. Esma ska ndr det dr mojligt underlitta och samordna utarbetandet av samarbetsformer mellan de behoriga myn-
digheterna och de behdriga tillsynsmyndigheterna i tredjeldnder.

For att sikerstilla en konsekvent harmonisering av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn som inbegriper ett malldokument for samarbetsformer som de behoriga myndigheterna i medlemsstaterna om
mojligt ska anvinda.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i andra stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska ocksd ndr det dr mojligt underldtta och samordna utbytet mellan behériga myndigheter av information som
erhéllits fran tillsynsmyndigheter i tredjelinder som kan vara relevanta nir tgdrder vidtas enligt artiklarna 30 och 31.

3. De behoriga myndigheterna ska ingd samarbetsformer om utbyte av information med tillsynsmyndigheterna i
tredjelinder enbart om den utlimnade informationen omfattas av garantier om tystnadsplikt som minst motsvarar
dem som anges i artikel 27. Sidant informationsutbyte méste vara avsett for fullgérande av dessa behoriga myndigheters
verksamhetsuppgifter.
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Artikel 27
Tystnadsplikt

1. Bestimmelserna om tystnadsplikt i punkterna 2 och 3 ska gilla for allt mottagande, utbyte eller formedling av
konfidentiell information enligt denna férordning.

2. All information som utbyts mellan behoriga myndigheter enligt denna férordning och som avser affirs- eller
driftsforhallanden och andra ekonomiska eller personliga forhallanden ska anses vara konfidentiell och omfattas av
tystnadsplikt, utom dd den behériga myndigheten nir informationen limnas anger att informationen far limnas ut eller
dé sd krivs for rattsliga forfaranden.

3. Tystnadsplikten ska gilla alla personer som arbetar eller har arbetat for den behériga myndigheten, eller for den
myndighet eller det marknadsforetag som den behoriga myndigheten delegerat sina befogenheter till, inbegripet revisorer
och experter som arbetar pd myndighetens uppdrag. Information som omfattas av tystnadsplikt far limnas ut till en
annan person eller myndighet endast nér detta foreskrivs i unionsritten eller nationell ritt.

Artikel 28
Skydd av personuppgifter

I friga om behandling av personuppgifter inom ramen for denna férordning, ska behoriga myndigheter utfora sina
uppgifter enligt denna férordning i enlighet med nationella lagar och andra forfattningar som inforlivar direktiv
95/46/EG. I friga om Esmas behandling av personuppgifter inom ramen for denna férordning, ska Esma folja bestim-
melserna i férordning (EG) nr 45/2001.

Personuppgifter far bevaras i hogst fem ar.

Artikel 29
Overforing av personuppgifter till tredjeland

1. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat far 6verfora personuppgifter till ett tredjeland om kraven i direktiv
95/46/EG ir uppfyllda och bara fran fall till fall. Den behoriga myndigheten ska se till att 6verforingen ar nodvindig for
denna forordning och att tredjelandet inte 6verfor uppgifterna till ndgot annat tredjeland sétillvida den inte fatt uttryckligt
skriftligt godkdnnande och uppfyller kraven som den behoriga myndigheten i medlemsstaten faststillt.

2. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat far endast utlimna personuppgifter som erhallits fran en annan
medlemsstat till en tillsynsmyndighet i ett tredjeland om den har fatt uttryckligt medgivande i frdga om detta av den
behoriga myndighet som éverlimnade uppgifterna och, i tillimpliga fall, om uppgifterna utlimnas endast i de syften for
vilka den myndigheten gav sitt medgivande.

3. Om det finns en samarbetsform som reglerar utbyte av personuppgifter, ska den uppfylla kraven i nationella lagar
och andra forfattningar som inforlivar direktiv 95/46/EG.

KAPITEL 5
ADMINISTRATIVA ATGARDER OCH SANKTIONER

Artikel 30
Administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder

1. Utan att det paverkar straffrittsliga pafoljder och utan att det paverkar de behoriga myndigheternas tillsynsbefo-
genheter enligt artikel 23, ska medlemsstaterna, i enlighet med nationell ritt, foreskriva att behériga myndigheter ska ha
befogenhet att vidta limpliga administrativa sanktioner och andra administrativa atgdrder avseende dtminstone de foljande
overtridelserna

a) overtridelser av artiklarna 14 och 15, 16.1 och 16.2, 17.1, 17.2, 17.4 och 17.5, och 17.8, 18.1-18.6, 19.1, 19.2,
19.3, 19.5, 19.6, 19.7 och 19.11 och 20.1, och
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b) underldtenhet att samarbeta eller uppfylla sina skyldigheter i samband med en undersokning eller begiran som avses i
artikel 23.2.

Medlemsstaterna fir besluta att inte faststilla ndgra bestimmelser om administrativa sanktioner som avses i forsta stycket
om oOvertradelserna som avses i led a eller led b i det stycket redan dr foremal for straffrattsliga pafoljder enligt nationell
ritt senast den 3 juli 2016. Nar medlemsstaterna sd beslutar ska de underritta kommissionen och Esma pa ett detaljerat
sitt om de relevanta delarna av sin straffritt.

Senast den 3 juli 2016 ska medlemsstaterna pa ett detaljerat sitt underritta kommissionen och Esma om de regler som
avses i forsta och andra stycket. De ska omedelbart underritta kommissionen och Esma om eventuella dndringar av
bestimmelserna.

2. Medlemsstaterna ska i enlighet med nationell ritt sikerstilla att behoriga myndigheter har befogenhet att paféra
eller vidta dtminstone foljande administrativa sanktioner och administrativa dtgérder i hindelse av 6vertradelser som avses
i punkt 1 forsta stycket a:

a) Ett forelaggande enligt vilket det krivs att den person som bir ansvaret f6r Gvertridelsen upphor med sitt agerande
och inte upprepar det.

b) Aterforing av de vinster som har gjorts eller forluster som undvikits p4 grund av 6vertridelsen, i den man de kan
bestaimmas.

En offentlig varning som anger vem som bar ansvaret for overtradelsen och Gvertradelsens karaktar.

o

e

Aterkallelse eller indragning av ett virdepappersforetags auktorisation.

o

Tillfalligt forbud for personer i ledande stillning i ett virdepappersforetag eller annan fysisk person, som hélls ansvarig
for overtridelsen att utova ledningsuppdrag i virdepappersforetag.

f) Vid upprepade overtridelser av artiklarna 14 eller 15, ett permanent forbud for personer i ledande stillning i ett
virdepappersforetag, eller annan fysisk person som hélls ansvarig, att utova ledningsuppdrag i virdepappersforetag.

Tillfalligt forbud for personer i ledande stéllning i ett virdepappersforetag, eller annan fysisk person som hélls ansvarig
for Gvertrddelsen att handla for egen rakning.

©

=

Maximala administrativa sanktionsavgifter pa minst tre ganger beloppet av de vinster som erhallits eller de forluster
som undvikits genom 6vertradelsen, om dessa belopp kan faststillas.

i) I friga om en fysisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter till ett belopp p& minst

i) 5000 000 EUR for overtradelser av artiklarna 14 och 15 eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014,

ii) 1 000 000 EUR for overtrddelser av artiklarna 16, och 17 eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014, och

iii) 500 000 EUR for dvertridelser av artiklarna 18, 19 och 20 eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014, och


JST0513A
Maskinskriven text
Bilaga 1


Bilaga 1

12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 17349

j) i friga om en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter till ett belopp pd minst

i) 15000 000 EUR eller 15 % av den juridiska personens totala arsomsattning enligt den senaste tillgingliga redovis-
ning som har godkints av styrelsen, for overtradelser av artiklarna 14 och 15 eller, i medlemsstater som inte har
euron som valuta, motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014,

ii) 2 500 000 EUR eller 2 % av den juridiska personens totala drsomsittning enligt den senaste tillgangliga redovis-
ning som har godkints av styrelsen, for overtradelser av artiklarna 16 och 17 eller, i medlemsstater som inte har
euron som valuta, motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014, och

iii) 1 000 000 EUR for overtridelser av artiklarna 18, 19 och 20 eller, i medlemsstater som inte har euron som valuta,
motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014.

Hanvisningar till behorig myndighet i denna punkt paverkar inte den behoriga myndighetens majligheter att utéva sina
uppgifter pa ndgot av de sitt som anges i artikel 23.1.

Vid tillimpning av led j i och ii i forsta stycket, om den juridiska personen ar ett moderforetag eller ett dotterféretag som
maste uppritta koncernredovisning enligt direktiv 2013/34/EU (!), ska den relevanta totala arsomsittningen vara den
totala drsomsittningen eller motsvarande typ av inkomst i enlighet med relevanta redovisningsdirektiv - ridets direktiv
86/635[EEG (%) for banker och radets direktiv 91/674/EEG (%) for forsikringsforetag enligt den senaste tillgangliga kon-
cernredovisning som godkénts av styrelsen for det yttersta moderforetaget.

3. Medlemsstaterna far foreskriva att de behoriga myndigheterna far forfoga over andra befogenheter forutom dem
som avses i punkt 2 och att de fir pdfora hogre sanktionsavgifter dn de som faststills i den punkten.

Artikel 31

Utovande av tillsynsbefogenheter och piférande av sanktioner

1. Medlemsstaterna ska se till att de behdriga myndigheterna nir de faststiller typ av och storlek pd administrativa
sanktioner ska beakta alla relevanta omstandigheter, inklusive foljande dér sd 4r limpligt:

a) Overtridelsens svarighetsgrad och varaktighet.

b) Graden av ansvar hos den person som bir ansvaret for overtridelsen.

o

Den finansiella stillningen hos den person som bar ansvaret for 6vertridelsen, som den indikeras genom exempelvis
en juridisk persons totala omsittning eller en fysisk persons drsinkomst.

&

Omlfattningen av de vinster som erhéllits eller forluster som undvikits av den person som bar ansvaret for Gver-
tridelsen, i den mdn de kan bestimmas.

&

Viljan hos den personen som bir ansvar for overtridelsen att samarbeta med den behoriga myndigheten, utan att det
paverkar behovet av att sikerstilla dterforande av de vinster som personen erhéllit eller forluster som denne undvikit.

Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa
typer av foretag, om dndring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av rddets direktiv
78/660/EEG och 83/349[EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).

(%) Rédets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om drsbokslut och sammanstilld redovisning for banker och andra finansiella
institut (EGT L 372, 31.12.1986, s. 1).

() Radets direktiv 91/674/EEG av den 19 december 1991 om drsbokslut och sammanstilld redovisning for forsikringsforetag

(EGT L 374, 31.12.1991, s. 7).
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f) Tidigare overtrddelser av den person som bir ansvaret for Gvertridelsen.

) Atgirder som den person som bir ansvaret for dvertridelsen har vidtagit for att undvika att dvertridelsen upprepas.

2. Nir de behoriga myndigheterna ut6var sina befogenheter att pafoéra sanktioner och vidta andra administrativa
atgdrder enligt artikel 30 ska de bedriva ett nira samarbete for att se till att utévandet av deras tillsyns- och utrednings-
befogenheter och de administrativa sanktionerna som de péfor och andra administrativa tgarder som de vidtar ar
effektiva och limpliga enligt denna forordning. De ska samordna sin verksamhet i enlighet med artikel 25 for att undvika
dubbelarbete och overlappningar vid utévandet av tillsyns- och utredningsbefogenheter och nir de pafér administrativa
sanktioner och sanktionsavgifter i friga om grinsoverskridande fall.

Artikel 32
Rapportering av overtridelser

1. Medlemsstaterna ska se till att behoriga myndigheter etablerar effektiva mekanismer for att méjliggora rapportering
till de behoriga myndigheterna av faktiska eller potentiella overtridelser av denna forordning.

2. Bland de mekanismer som avses i punkt 1 ska minst foljande inga:

a) Sdrskilda forfaranden for mottagande av rapporter om dvertradelser och uppféljning av dem, inbegripet inrittande av
sikra kommunikationskanaler for sidana rapporter.

b) Inom ramen for anstillningen, limpligt skydd av personer vars arbete utfors inom ramen for ett anstillningsavtal och
som rapporterar overtradelser eller anklagas for 6vertridelser, mot atminstone repressalier, diskriminering och andra
former av orittvis behandling.

¢) Skydd av personuppgifter bdde for den person som rapporterar dvertridelsen och den fysiska person som anklagas for
att ha begdtt vertridelsen, inbegripet skydd av identitet, i alla skeden av forfarandet, sdvida det inte enligt nationell
ritt krdvs att informationen réjs i samband med ytterligare utredning eller efterfoljande rittsliga forfaranden.

3. Medlemsstater ska kréva att arbetsgivare som utfort verksamhet som styrs av reglering avseende finansiella tjanster
infor limpliga interna forfaranden for att deras anstillda ska kunna rapportera overtrddelser av denna forordning.

4. Medlemsstaterna fir foreskriva att ekonomiska incitament till personer som erbjuder relevant information om
potentiella 6vertridelser av denna forordning kan beviljas i enlighet med nationell rétt om det inte finns andra rittsliga
skyldigheter eller avtalsforpliktelser for dessa personer att rapportera sdan information, och forutsatt att informationen ér
ny och att den leder till paforandet av en administrativ sanktion eller straffrittslig pafoljd eller vidtagande av en annan
administrativ dtgird pd grund av en overtridelse av denna forordning.

5.  Kommissionen ska anta genomforandeakter for att specificera de forfaranden som avses i punkt 1, inklusive
ordningr for rapportering och uppfoljning av rapporter och étgirder for skydd av personer som arbetar genom ett
anstéllningskontrakt samt dtgérder for skydd av personuppgifter. Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det
granskningsforfarande som avses i artikel 36.2.

Artikel 33
Utbyte av information med Esma

1. Behoriga myndigheter ska arligen forse Esma med uppgifter i aggregerad form om alla administrativa sanktioner och
andra administrativa dtgdrder som utdomts eller vidtagits av den behériga myndigheten, i enlighet med artiklarna 30, 31
och 32. Esma ska offentliggora den informationen i en rsrapport. Behoriga myndigheter ska dven arligen forse Esma med
anonym och aggregerad information om alla administrativa undersokningar som genomforts i enlighet med de artiklarna.
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2. Om medlemsstaterna i enlighet med andra stycket i artikel 30.1 har faststillt straffrittsliga pafoljder for overtrd-
delser som avses i den artikeln, ska deras behoriga myndigheter érligen forse Esma med anonym och aggregerad infor-
mation om alla brottsutredningar som genomforts och alla straffrittsliga pafolider som paforts av de rittsliga myndig-
heterna i enlighet med artiklarna 30, 31 och 32. Esma ska i en arsrapport offentliggora uppgifter om péforda straff-
rittsliga pafoljder.

3. Om den behoriga myndigheten har offentliggjort administrativa sanktioner eller straffrittsliga pafoljder eller andra
administrativa atgdrder, ska den samtidigt informera Esma om detta.

4. Om den offentliggjorda administrativa sanktionen eller straffrittsliga péafoljden, eller annan administrativ tgird
giller ett virdepappersforetag som auktoriserats i enlighet med direktiv 2014/65/EU ska Esma ldgga till en hinvisning till
den offentliggjorda sanktionen eller paféljden eller atgirden eller sanktionsavgifterna i det register over virdepappers-
foretag som upprittats enligt artikel 5.3 i det direktivet.

5. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av den hir artikeln ska Esma utveckla forslag pa tekniska
standarder for genomforande for att faststélla de forfaranden och format for informationsutbyte som avses i denna artikel.

Esma ska overlimna de forslagen till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 3 juli 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 34
Offentliggérande av beslut

1. Om inte annat foljer av tredje stycket, ska behoriga myndigheter pa sina webbplatser offentliggéra beslut om
administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgirder avseende Gvertridelser av denna forordning omedelbart efter
det att den person som ar féremal for det beslutet har underrittats om det beslutet. Sddant offentliggérande ska innehélla
atminstone information om overtradelsens typ och art och om vilka personer som beslutet giller.

Det forsta stycket giller inte beslut om atgirder av utredningskaraktr.

Om den behoriga myndigheten anser att offentliggérandet av identiteten av de juridiska personer som ar foremal for
beslutet eller av en fysisk persons personuppgifter, skulle vara oproportionerligt efter en bedomning fran fall till fall av
proportionaliteten i offentliggorandet av sddana uppgifter, eller om sidant offentliggérande skulle dventyra finansmark-
nadernas stabilitet, ska den gora nigot av foljande

a) skjuta upp offentliggérandet av beslutet tills det att skilen for det inte lingre foreligger,

b) offentliggéra beslutet pd anonym grund i enlighet med nationell ritt, om sidant offentliggérande sikerstiller ett
effektivt skydd av de berorda personuppgifterna,

¢) inte offentliggdra beslutet for det fall att den behoriga myndigheten anser att offentliggérande i enlighet med led a eller
b ovan kommer att vara otillrackligt for att sikerstilla

i) att finansmarknadernas stabilitet inte dventyras, eller

ii) att offentliggérandet av sddana beslut inte dr oproportionerligt vad giller dtgirder som anses vara av lindrigare art.
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Om en behorig myndighet beslutar att offentliggora ett beslut pd anonym grund pé sitt som avses i led b i tredje stycket,
far den skjuta upp offentliggérandet av de relevanta uppgifterna under en rimlig tidsperiod om det kan forutses att skilen
till det anonyma offentliggérandet kommer att upphéra under den tidsperioden.

2. Vid overklagande av beslutet infor nationell rittslig, administrativ eller annan myndighet, ska behériga myndigheter
pé sin webbplats omedelbart dven offentliggora information om detta och all senare information om resultatet av ett
sadant 6verklagande. Dessutom ska alla beslut om ogiltigforklarande av ett beslut som dr 6verklagat ocksa offentliggoras.

3. De behoriga myndigheterna ska sikerstalla att alla beslut som offentliggors i enlighet med denna artikel ska finnas
kvar pd deras webbplats i minst fem ar efter offentliggorandet. Personuppgifter i sddana offentliggoranden ska endast
finnas pa den behoriga myndighetens webbplats sd linge detta krivs enligt gillande regler om uppgiftsskydd.

KAPITEL 6
DELEGERADE AKTER OCH GENOMFORANDEAKTER

Artikel 35
Utdvande av delegeringen

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehall for de villkor som anges i denna artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 6.5 och 6.6, 12.5, artikel 17.2 tredje stycket och
artiklarna 17.3 och 19.13, och 19.14 ska ges till kommissionen tills vidare frén och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 6.5 och 6.6, 12.5, artikel 17.2 tredje stycket och artiklarna
17.3 och 19.13 och 19.14 far nir som helst aterkallas av Europaparlamentet eller rddet. Ett beslut om aterkallelse innebar
att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphér att gilla. Beslutet fir verkan dagen efter det att det
offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Det péverkar inte giltigheten
av delegerade akter som redan har tritt i kraft.

4. S4 snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och radet denna.

5. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 6.5 och 6.6, 12.5, artikel 17.2 tredje stycket och artiklarna 17.3 eller
19.13 eller 19.14 ska trdda i kraft endast om varken Europaparlamentet eller rddet har gjort invdndningar mot den
delegerade akten inom en period av tre ménader frin den dag da akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om
bade Europaparlamentet och radet, fére utgdngen av den perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer
att invinda. Denna period ska forlingas med tre méinader pa Europaparlamentets eller ridets initiativ.

Artikel 36
Kommittéforfarande

1. Kommissionen ska bitrddas av Europeiska virdepapperskommittén, som inrittats genom kommissionens beslut
2001/528/EG ('). Denna kommitté ska vara en kommitté i den mening som avses i férordning (EU) nr 182/2011.

2. Nir det hénvisas till denna punkt ska artikel 5 i forordning (EU) nr 182/2011 tillimpas.

(') Kommissionens beslut 2001/528/EG av den 6 juni 2001 om inrittande av en europeisk virdepapperskommitté (EGT L 191,
13.7.2001, s. 45).
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KAPITEL 7
SLUTBESTAMMELSER
Artikel 37

Upphivande av direktiv 2003/6/EG och dess genomférandedtgirder

Direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2004/72/EG (*), 2003/125/EG (3 och 2003/124[EG (*) och kommis-
sionens forordning (EG) nr 2273/2003 (*) ska upphora att gélla fran och med den 3 juli 2016. Hanvisningar till direktiv
2003/6/EG ska tolkas som hénvisningar till denna forordning och ska ldsas i enlighet med jamforelsetabellen i bilaga II till
den hir forordningen.

Artikel 38
Rapport

Kommissionen ska senast den 3 juli 2019 6verlimna en rapport till Europaparlamentet och rddet om tillimpningen av
denna forordning, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om dndring av den om sd ar limpligt. Den rapporten ska
bland annat bedéma

&

huruvida det 4r limpligt att infora gemensamma bestimmelser och behovet f6r medlemsstaterna att foreskriva
administrativa sanktioner for insiderhandel och marknadsmanipulation,

=

huruvida definitionen av insiderinformation ar tillricklig for att ticka all information som ér av betydelse for de
behériga myndigheterna for att effektivt bekimpa marknadsmissbruk,

¢) huruvida omstindigheterna under vilka forbudet mot handel infors i enlighet med artikel 19.11 &r limpliga i syfte att
faststilla om det finnas ytterligare omstandigheter under vilka forbudet bor gélla,

&

mojligheten att inrdtta en unionsram for marknadsoverskridande Gvervakning av orderbocker med avseende pé
marknadsmissbruk, inbegripet rekommendationer for en sidan ram,

&

tillimpningsomrédet for bestimmelserna om referensvarden.

Vid tillimpning av led a i forsta stycket ska Esma gora en kartldggning av tillimpningen av de administrativa sanktionera
och, om medlemsstaterna enligt andra stycket i artikel 30.1 andra stycket har beslutat att faststilla straffrittsliga pafoljder
som avses ddr for overtrddelser av denna forordning, en kartliggning av tillimpningen av sddana straffrittsliga pafoljder i
medlemsstaterna. Den kartldggningen ska dven inbegripa uppgifter som gors tillgingliga enligt artikel 33.1 och 33.2.

Artikel 39
Ikrafttridande och tillimpning

1. Denna férordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

(") Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG
nir det giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande révaruderivat, upprittande av forteckningar Gver
personer som har tillgéng till insiderinformation, anmilan av transaktioner som utférs av personer i ledande stillning och rap-
portering av misstinkta transaktioner (EUT L 162, 30.4.2004, s. 70).

(%) Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter
(EUT L 339, 24.12.2003, s. 73).

(*) Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG niir det giller definition och offentliggérande av insiderinformation och definition av marknadsmanipulation (EUT L 339,
24.12.2003, s. 70).

(*) 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 terkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument (EUT L 336, 23.12.2003,
s. 33).
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2. Den ska tillimpas fran och med den 3 juli 2016 med undantag av artiklarna 4.4 och 4.5, 5.6, 6.5 och 6.6, 7.5,
11.9, 11.10 och 11.11, 12.5, 13.7 och 13.11, 16.5, artikel 17.2 tredje stycket, artiklarna 17.3, 17.10 och 17.11, 18.9,
19.13, 19.14 och 19.15, 20.3, 24.3, 25.9, artikel 26.2 andra, tredje och fjirde styckena, artiklarna 32.5 och 33.5 som
ska tillimpas den 2 juli 2014.

3. Medlemsstaterna ska vidta nodvandiga étgirder for att folja artiklarna 22, 23 och 30, 31.1 och 32 och 34 senast
den 3 juli 2016.

4. Hanvisningar i denna férordning till direktiv 2014/65/EU och férordning (EU) nr 600/2014 ska fore den 3 januari
2017 ldsas som hanvisningar till direktiv 2004/39/EG i enlighet med den jimforelsetabell som anges i bilaga IV till
direktiv 2014/65/EU i den utstrackning den jimforelsetabellen innehéller bestimmelser avseende direktiv 2004/39/EG.

Nar hanvisningar gors i bestimmelserna i denna forordning till OTF-plattformar, tillvixtmarknader fér sma- och medels-
tora foretag, utslappsritter eller auktionerade produkter baserade pd sidana, ska de bestimmelserna inte tillimpas pa
OTF-plattformar, tillvixtmarknader for sma- och medelstora foretag, utslippsritter eller auktionerade produkter baserade
pa sadana till och med den 3 januari 2017.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 16 april 2014.

Pd Europaparlamentets vignar P rédets vignar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
Ordférande Ordférande
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BILAGA 1
A. Indikatorer pd marknad ipulation i samband med falska eller vilseledande signaler och lisning av priser

Vid tillimpning av artikel 12.1 a i denna forordning, och utan att det paverkar de exempel pd beteende som anges i
punkt 2 i den artikeln, ska foljande icke-uttommande indikatorer, som i sig inte nodvindigtvis ska anses utgéra
marknadsmanipulation, beaktas ndr transaktioner eller handelsorder granskas av marknadsaktorer och behoriga myn-

digheter:

a) I vilken utstrickning givna handelsorder eller utforda transaktioner utgér en betydande andel av den dagliga
omsittningen i det relevanta finansiella instrumentet, ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad
produkt baserad pa utslappsritter, sirskilt nir dessa aktiviteter leder till en visentlig férandring av priset pa dem.

A=n

I vilken utstrickning de handelsorder eller de transaktioner som utforts av personer med en betydande kop- eller
sdljposition i ett finansiellt instrument, i ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad produkt
baserad pd utsldppsritter, leder till visentliga forindringar av priset pd det finansiella instrumentet, ett relaterat
spotavtal avseende rdvaror, eller en auktionerad produkt baserad pa utslippsritter.

¢) Huruvida utférda transaktioner inte leder till ndgon féridndring av det verkliga 4gandet av ett finansiellt instrument,
ett relaterat spotavtal avseende révaror, eller en auktionerad produkt baserad pd utslippsritter.

=

I vilken utstrackning givna handelsorder eller utférda transaktioner eller terkallade handelsorder inbegriper omkast-
ningar av positioner under en kort period och utgér en betydande andel av den dagliga omsittningen av det
relevanta finansiella instrumentet, ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad produkt baserad pa
utsldppsritter, och som skulle kunna sittas i samband med visentliga forandringar av priset pa ett finansiellt
instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad produkt baserad péd utslappsritter.

e) I vilken utstrickning givna handelsorder eller utforda transaktioner 4r koncentrerade till ett kort tidsintervall under
handelsdagen och leder till en prisforindring som direfter vinder.

f) I vilken utstrickning givna handelsorder forindrar uppgifterna om bista kop- eller silikurs for ett finansiellt
instrument, ett relaterat spotavtal avseende ravaror, eller en auktionerad produkt baserad péd utslappsritter, eller
mer allmént uppgifterna om den orderbok som dr tillginglig fér marknadsaktorerna, och tas tillbaka innan avslut
sker.

) I vilken utstrickning handelsorder som ges och transaktioner som utfors vid eller i nirheten av en sarskild tidpunkt
nér referenspriser, avrikningspriser och vérderingar berdknas och som leder till prisférindringar som har inverkan
pé dessa priser och virderingar.

ledand.

B. Indikatorer pd manipulation dir falska forespeglingar eller andra slag av vil eller ipulationer utnyttjas

Vid tillimpning av artikel 12.1 b i denna férordning, och utan att det paverkar de exempel pd beteende som anges i
andra stycket i punkt 2 i den artikeln, ska foljande icke-uttommande indikatorer, som i sig inte nodvandigtvis ska
anses utgora marknadsmanipulation, beaktas nir transaktioner eller handelsorder granskas av marknadsaktorer och
behoriga myndigheter:

a) Huruvida handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av personer foregas eller foljs av spridning av falsk
eller vilseledande information av samma personer eller av personer som stdr i nira forbindelse till dem.

b) Huruvida handelsorder ges eller transaktioner utfors av personer fore eller efter det att samma personer eller
personer som stdr i nira forbindelse till dem tar fram eller sprider investeringsrekommendationer som ir felaktiga
eller partiska eller bevisligen paverkade av visentliga intressen.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV NR 2014/57[EU
av den 16 april 2014

om straffrittsliga pafoljder f6r marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 83.2,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (?), och

av foljande skal:

(1)  For en integrerad och effektiv finansmarknad samt okat fortroende hos investerarna kravs marknadsintegritet. Att
virdepappersmarknaderna fungerar vil och att allminheten har fortroende fér dem ar forutsittningar for ekono-
misk tillvixt och vilstdnd. Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas integritet och allméinhetens fortroende
for virdepapper, derivatinstrument och referensvarden.

(2)  Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG (%) fullbordar och uppdaterar unionens rittsliga ram for att
skydda marknadens integritet. Det innehaller ocksd krav pd att medlemsstaterna ska se till att behoriga myndig-
heter har befogenhet att uppticka och undersoka marknadsmissbruk. Utan att det paverkar medlemsstaternas ritt
att utfirda straffrittsliga pafoljder krivs vidare i direktiv 2003/6/EG att medlemsstaterna ska se till att limpliga
administrativa atgdrder eller administrativa sanktioner kan vidtas gentemot personer som Overtritt de nationella
regler som genomfor detta direktiv.

(3)  Irapporten av den 25 februari 2009 fran hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, med Jacques de Larosiére som
ordférande (nedan kallad Larosieregruppen) rekommenderas att ett sunt ramverk for tillsyn och uppférandekrav for
den finansiella sektorn maste bygga pé ett starkt tillsyns- och sanktionssystem. Larosieregruppen anser dirfor att
tillsynsmyndigheter maste ha tillrickliga befogenheter att agera och att de bor kunna forlita sig pa rdttvisa, starka
och avskrickande sanktionssystem mot alla typer av finansiella brott och att sanktioner maste kunna verkstillas pa
ett effektivt sitt for att bevara marknadsintegriteten. Larosieregruppen avslutar med att faststilla att medlems-
staternas sanktionssystem allmént sett dr svaga och heterogena.

() EUT C 161, 7.6.2012, s. 3.

() EUT C 181, 21.6.2012, s. 64.

(’) Europaparlamentets stindpunkt av den 4 februari 2014 (dnnu ¢j offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 14 april 2014.
(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).
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(4)  Att efterlevnaden kan kontrolleras pd ett effektivt sitt dr en forutsittning for ett valfungerande rittsligt ramverk i
forhallande till marknadsmissbruk. En utvirdering av de nationella systemen for administrativa sanktioner enligt
direktiv 2003/6/EG visade att vissa nationella behoriga myndigheter saknade tillrickliga befogenheter for att kunna
vidta lampliga sanktioner gentemot marknadsmissbruk. Framfor allt har inte samtliga medlemsstater foreskrivit om
administrativa sanktionsavgifter for insiderhandel och marknadsmissbruk, och nir sddana funnits har de varierat
kraftigt mellan medlemsstaterna. Darfor behovs en ny lagstiftningsakt for att sikerstilla gemensamma minimi-
bestimmelser i hela unionen.

(5)  Att medlemsstater infort administrativa sanktioner har hittills inte varit tillrackligt for att se till att reglerna om
forhindrande och bekdmpande av marknadsmissbruk efterlevs.

(6)  Det ar mycket viktigt att efterlevnaden av reglerna om marknadsmissbruk forbattras genom straffrittsliga pafoljder
som aterspeglar en starkare form av avstdndstagande jamfort med administrativa sanktioner. Genom att krimina-
lisera dtminstone de allvarligaste formerna av marknadsmissbruk sitts en tydlig grans for olika slags beteenden
som anses vara sdrskilt oacceptabla och en signal skickas till allmdnheten och potentiella lagovertradare att
behoriga myndigheter tar sddant beteende pa storsta allvar.

(7)  Vissa medlemsstater har inte infort straffrittsliga pafoljder for vissa typer av allvarliga 6vertrddelser av nationell rétt
vid genomforande av direktiv 2003/6/EG. Skillnader hos medlemsstater gor att villkoren for den inre marknaden
skiljer sig 4t och kan utgora incitament att utova marknadsmissbruk i medlemsstater ddr det saknas straffrittsliga
pafoljder for de typerna av overtradelser. Hittills har det inte funnits ndgon gemensam asikt i unionen om hur
sddana allvarliga Overtridelser av reglerna om marknadsmissbruk ska definieras. Darfor bor det faststallas mini-
miregler avseende straffbara handlingar begangna av fysiska personer, for faststillande av juridiska personers ansvar
samt av relevanta péfoljder. Gemensamma minimiregler skulle ocksd gora det mojligt att inom och mellan
medlemsstaterna anvinda effektivare utredningsmetoder och att samarbeta mer effektivt. Mot bakgrund av finan-
skrisen stdr det klart att marknadsmanipulation kdnnbart kan skada flera miljoner manniskors liv. Liborskandalen,
som handlade om ett allvarligt fall av referensvirdesmanipulation, visade att relevanta problem och kryphal kraftigt
paverkar marknadens fortroende och kan leda till betydande forluster for investerare och snedvridningar av den
reala ekonomin. Avsaknaden av gemensamma system for straffrittsliga pafoljder i unionen ger férovare av mark-
nadsmissbruk mojlighet att utnyttja mindre stringa system i vissa medlemsstater. Inférandet av straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk kommer att f en storre avskriackande effekt pd potentiella lagovertradare.

(8)  Att samtliga medlemsstater infor straffrittsliga pafoljder dtminstone i fraga om allvarliga fall av marknadsmissbruk
dr darfor nodvandigt for att sikerstilla att unionens politik pd omradet for bekimpning av marknadsmissbruk blir
effektivt genomford.

(9)  For att anpassa tillimpningsomradet for detta direktiv till tillimpningsomradet for Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 (') bor undantag frén detta direktiv goras for handel med egna aktier i stabiliserings-
och dterkopsprogram, handel med vardepapper eller dartill relaterade instrument for stabilisering av virdepapper,
transaktioner, handelsorder eller beteenden i penning- eller vaxelkurspolitiska syften eller inom ramen for for-
valtning av offentlig skuld, verksamhet som ror utslappsratter som del av unionens klimatpolitik samt verksamhet i
samband med unionens gemensamma jordbrukspolitik och unionens gemensamma fiskeripolitik.

(10) Medlemsstaterna bor vara skyldiga att foreskriva att dtminstone allvarliga fall av insiderhandel, marknadsmanipu-
lation och olagligt rojande av insiderinformation utgér straffbara handlingar nir de begds med uppst.

(11)  Vid tillimpningen av detta direktiv bor insiderhandel och olagligt rojande av insiderinformation betraktas som
allvarliga i fall som har stor inverkan pd marknadens integritet, dir de faktiska eller potentiella vinster som gjorts
eller de forluster som undvikits 4r stora, dir omfattningen av skadorna for marknaden ar hog eller det samman-
lagda virdet av de finansiella instrument det handlas med ar hogt. Andra omstandigheter som kan beaktas dr nédr
ett brott har begdtts inom ramen for en kriminell organisation eller nir personen i friga tidigare har begatt
liknande brott.

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfor-
ordningen) och om upphdvande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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(12)  Vid tillimpningen av detta direktiv bor marknadsmanipulation betraktas som allvarlig i fall som har stor inverkan
pd marknadens integritet, nir de faktiska eller potentiella vinster som gjorts eller de forluster som undvikits dr
stora, ndr omfattningen av skadorna for marknaden ar stor eller forandringen av virdet av finansiella instrument
eller spotavtal avseende ravaror dr hog eller nar vardet av de medel som ursprungligen anvénts dr hogt eller nir
manipulationen genomfors av en person som ar anstilld eller arbetar inom den finansiella sektorn eller i en
tillsynsmyndighet.

(13)  Med tanke pd de negativa foljderna av forsok till insiderhandel och férsok till marknadsmanipulation pd de
finansiella marknadernas integritet och pé investerarnas fortroende for de marknaderna, bor dven de straftbeldggas.

(14)  Genom detta direktiv bor medlemsstaterna vara skyldiga att i sin nationella ritt faststdlla straffrittsliga pafoljder for
insiderhandel, marknadsmanipulation och olagligt réjande av insiderinformation som detta direktiv 4r tillimpligt
pa. Detta direktiv bor inte leda till skyldigheter betriffande tillimpningen i enskilda fall av sddana péféljder eller av
ndgot annat befintligt system for Gvervakning av att lagarna efterlevs.

(15)  Detta direktiv bor ocksd aligga medlemsstaterna att se till att dven anstiftan och medhjilp till straffbara handlingar
ar straffbara.

(16)  For att pafoljderna for de brott som avses i detta direktiv ska vara effektiva och avskrickande bor det i detta
direktiv faststallas en lagsta nivd for det maximala fiangelsestraffet.

(17)  Detta direktiv bor tillimpas med beaktande av det rittsliga ramverket faststillt i forordning (EU) nr 596/2014 och
dess genomforandedtgarder.

(18)  For att sdkerstilla ett effektivt genomférande av den europeiska politiken for att sikerstilla de finansiella mark-
nadernas integritet som faststalls i forordning (EU) nr 596/2014, bor medlemsstaterna utvidga ansvaret for de brott
som avses i detta direktiv till juridiska personer genom paforande av straffrittsliga pafoljder eller icke straffrittsliga
sanktioner eller andra dtgirder som ar effektiva, proportionella och avskrickande, t.ex. de som f6reskrivs i for-
ordning (EU) nr 596/2014. Sddana sanktioner eller andra dtgirder fir inkludera offentliggérande av slutgiltiga
beslut om sanktioner, inklusive den ansvariga juridiska personens identitet, samtidigt som hénsyn tas till grund-
liggande rattigheter, proportionalitetsprincipen samt riskerna for finansmarknadernas stabilitet och pagdende utred-
ningar. Nir det ar lampligt och ndr nationell ratt foreskriver straffrittsligt ansvar for juridiska personer bor
medlemsstaterna utvidga sddant straffrittsligt ansvar i enlighet med nationell ritt, till de brott som avses i detta
direktiv. Detta direktiv hindrar inte medlemsstaterna att offentliggora slutgiltiga beslut om ansvarighet eller sank-
tioner.

(19)  Medlemsstaterna bor vidta de dtgdrder som krivs for att sikerstilla att de brottsbekimpande och rattsvrdande
myndigheterna och andra behoriga myndigheter med ansvar for utredning och lagforing av de brott som avses i
detta direktiv har mojlighet att utnyttja effektiva utredningsverktyg. Med beaktande av bland annat proportiona-
litetsprincipen bor anvindningen av sddana verktyg i enlighet med nationell ritt std i proportion till arten av och
allvaret i de brott som 4r under utredning.

(20)  Eftersom detta direktiv faststiller minimiregler, str det medlemsstaterna fritt att anta eller behalla stringare
straffrittsregler mot marknadsmissbruk.

(21)  Medlemsstaterna far t.ex. foreskriva att marknadsmanipulation som sker av vardsloshet eller grov vardsloshet utgor
brott.

(22)  Skyldigheterna i detta direktiv att foreskriva sanktioner for fysiska personer och juridiska personer i sin nationella
ritt undantar inte medlemsstaterna frdn skyldigheten att i nationell ritt foreskriva administrativa sanktioner och
andra dtgdrder for Gvertradelser som faststills i forordning (EU) nr 596/2014, sdvida medlemsstaterna inte har
beslutat att i enlighet med forordning (EU) nr 596/2014 foreskriva endast straffrittsliga péafoljder for sidana
overtradelser i sin nationella ritt.
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(23)  Tillimpningsomradet for detta direktiv faststalls pa ett sddant satt att det kompletterar och sikerstiller ett effektivt
genomférande av bestimmelserna i forordning (EU) nr 596/2014. Enligt detta direktiv bor straffrittsliga pafoljder
utdomas ndr brott begds med uppsat och dtminstone i allvarliga fall, diremot krdvs det inte att uppsét kan bevisas
eller att overtradelsen betecknas som allvarlig for att pdfora sanktioner for overtridelse mot forordning (EU)
nr 596/2014. Nir medlemsstaterna tillimpar den nationella ritt som inforlivar detta direktiv bor de se till att
utdomandet av straffrittsliga pafoljder for brott i enlighet med detta direktiv och av administrativa sanktioner i
enlighet med férordning (EU) nr 596/2014 inte leder till att principen om ne bis in idem dsidositts.

(24)  Utan att det paverkar tillimpningen av allmidnna regler i nationell straffritt avseende tillimpning och genom-
forande av domar i enlighet med de konkreta omstindigheterna i varje enskilt fall, bor utdémandet av pafoljder
vara proportionellt, ta hinsyn till den vinning som uppnitts eller de forluster som undvikits av personer som har
stallts till svars, liksom till den skada som brottet har dsamkat andra personer och, i férekommande fall, mark-
nadernas funktion eller ekonomin i vidare mening.

(25)  Eftersom malet for detta direktiv, ndmligen att se till att det finns straffrittsliga pafoljder for dtminstone allvarliga
fall av marknadsmissbruk inom unionen, inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna utan
snarare, pd grund av dtgirdens omfattning eller verkningar kan uppnds bittre pd unionsnivé, kan unionen vidta
atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen (EU-férdraget). I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som dr nodvindigt for
att uppnd detta mal.

(26)  Allt mer omfattande gransoverskridande verksamhet kréver effektivt samarbete mellan de nationella myndigheter
som dr ansvariga for utredning och lagforing av marknadsmissbruksfall. De nationella myndigheternas organisation
och behorighet i de olika medlemsstaterna bor inte hindra deras samarbete.

(27)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter och principer som erkdnns i Europeiska unionens stadga
om de grundliggande rittigheterna (nedan kallad stadgan) sdsom de erkdnns i EU-fordraget. Direktivet bor i
synnerhet tillimpas med respekt for ritten till skydd av personuppgifter (artikel 8), yttrande- och informations-
friheten (artikel 11), ndringsfriheten (artikel 16), ratten till ett effektivt rdttsmedel och till en opartisk domstol
(artikel 47), presumtion for oskuld och ritten till forsvar (artikel 48), principerna om laglighet och proportionalitet
i friga om brott och straff (artikel 49) och ritten att inte bli domd eller straffad tvd ginger for samma brott
(artikel 50).

(28) Vid genomférandet av detta direktiv bor medlemsstaterna sikerstilla de misstinkta eller tilltalade personernas
processuella rattigheter vid straffrdttsliga forfaranden. Medlemsstaternas skyldigheter enligt detta direktiv péverkar
inte deras skyldigheter enligt unionsritten om processuella rittigheter vid straffrittsliga forfaranden. Ingenting i
detta direktiv syftar till att begrdnsa tryckfriheten eller yttrandefriheten i medierna i den utstrickning de ar
garanterade i unionen och medlemsstaterna, sirskilt enligt artikel 11 i stadgan och andra relevanta bestimmelser.
Detta bor betonas sdrskilt nir det géller réjande av insiderinformation i enlighet med bestimmelserna om sddant
rojande i detta direktiv.

(29)  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 4 i protokoll nr 21 om Forenade kungarikets och Irlands stdllning
med avseende pd omrddet med frihet, sikerhet och rattvisa, fogat till EU-fordraget och fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget), kommer Forenade kungariket inte att delta i antagandet av detta direktiv,
som darfor inte 4r bindande for eller tillimpligt pd Forenade kungariket.

(30) I enlighet med artiklarna 1, 2, 3 och 4 i protokoll nr 21 om Forenade kungarikets och Irlands stillning med
avseende pd omrddet med frihet, sikerhet och rattvisa, fogat till EU-fordraget och EUF-fordraget, har Irland
meddelat att det onskar delta i antagandet och tillimpningen av detta direktiv.

(31) I enlighet med artiklarna 1 och 2 i protokoll nr 22 om Danmarks stillning, fogat till EU-fordraget och EUF-
fordraget, deltar Danmark inte i antagandet av detta direktiv, som ddrfor inte dr bindande for eller tillimpligt pa
Danmark.
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(32)  Europeiska datatillsynsmannen har avgett ett yttrande den 10 februari 2012 (!).
HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Syfte och tillimpningsomride

1. I detta direktiv faststills minimiregler for straffrittsliga pafoljder for insiderhandel, olagligt réjande av insiderinfor-
mation och marknadsmanipulation for att sikerstilla de finansiella marknadernas integritet i unionen och forbattra
investerares skydd pd och fortroende for de marknaderna.

2. Detta direktiv ska tillimpas pé foljande:

a) Finansiella instrument som ar upptagna till handel pd en reglerad marknad eller for vilka en ansdkan om upptagande
till handel har lamnats in.

b) Finansiella instrument med vilka handel bedrivs p& en multilateral handelsplattform (MTEF-plattform), som 4r upptagna
till handel pd en MTF-plattform eller for vilka en ansokan om upptagande till handel pa en MTF-plattform har lamnats
in.

¢) Finansiella instrument som handlas pd en organiserad handelsplattform (OTF-plattform).

d) Finansiella instrument som inte omfattas av led a, b, eller ¢ och vilkas pris eller vdarde beror av eller inverkar pd priset
eller virdet av ett finansiellt instrument som avses i de leden, inklusive, men inte begrinsat till, kreditswappar och
CFD-kontrakt.

Detta direktiv giller ocksd beteenden eller transaktioner, inklusive bud vid auktionering pa en reglerad marknad som ar
auktoriserad som auktionsplattform for utsldppsritter eller andra auktionerade produkter baserade pd sidana utslipps-
ritter inbegripet ndr auktionerade produkter inte 4r finansiella instrument enligt kommissionens forordning (EU)
nr 1031/2010 (3). Utan att det péverkar tillimpningen av eventuella sirskilda bestimmelser avseende bud som limnas
i samband med en auktion, ska alla bestimmelser i detta direktiv som avser handelsorder tillimpas pd siddana bud.

3. Detta direktiv ska inte tillimpas pd foljande:

a) Handel med egna aktier i dterk6psprogram, om sddan handel utfors i enlighet med artikel 5.1, 5.2 och 5.3 i
forordning (EU) nr 596/2014.

b) Handel med virdepapper eller dartill relaterade instrument som avses i artikel 3.2 a och b i férordning (EU) nr
596/2014 for stabilisering av virdepapper, om sddan handel utfors i enlighet med artikel 5.4 och 5.5 i den for-
ordningen.

¢) Transaktioner, handelsorder eller beteenden utférda i penning- eller vaxelkurspolitiska syften eller inom ramen for
forvaltning av offentlig skuld i enlighet med artikel 6.1 i férordning (EU) nr 596/2014, transaktioner, handelsorder
eller beteenden i enlighet med artikel 6.2 i den forordningen, verksamhet i samband med unionens klimatpolitik i
enlighet med artikel 6.3 i den f6rordningen, eller verksamhet i samband med unionens gemensamma jordbrukspolitik
eller unionens gemensamma fiskeripolitik i enlighet med artikel 6.4 i den forordningen.

4. Artikel 5 ar dven tillimplig pa foljande:

a) Spotavtal avseende rdvaror som inte dr grossistenergiprodukter, dir transaktionen, handelsordern eller beteendet
paverkar priset pd eller virdet av ett finansiellt instrument som avses i punkt 2 i denna artikel.

() EUT C 177, 20.6.2012, s. 1.

() Kommissionens forordning (EU) nr 1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema, administration och andra aspekter av
auktionering av utsldppsratter for vixthusgaser i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG om ett system for
handel med utsldppsritter for vaxthusgaser inom gemenskapen (EUT L 302, 18.11.2010, s. 1).
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b) Finansiella instrument, inklusive derivatkontrakt eller derivatinstrument for 6verforing av kreditrisker, ddr transaktio-
nen, handelsordern, budet eller beteendet paverkar priset eller vardet pa ett spotavtal avseende rdvaror ddr priset eller
virdet beror pd priset eller virdet pd de finansiella instrumenten.

¢) Beteenden i forhéllande till referensvirden.

5. Detta direktiv géller alla transaktioner, handelsorder eller beteenden avseende alla finansiella instrument som avses i
punkterna 2 och 4, oavsett om transaktionen, handelsordern eller beteendet dger rum pd en handelsplats eller inte.

Artikel 2
Definitioner

I detta direktiv giller foljande definitioner:

1. finansiellt instrument: ett finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU ().

2. spotavtal avseende rdvaror: varje kontrakt avseende rdvaror enligt definitionen i artikel 3.1.15 i forordning (EU)
nr 596/2014.

3. dterkdpsprogram: handel med egna aktier i enlighet med artiklarna 21-27 i Europaparlamentets och radets direktiv
2012[30/EU (3.

4. insiderinformation: information i den mening som avses i artikel 7.1-7.4 i férordning (EU) nr 596/2014.
5. utslappsrdtt: en utslappsritt som den beskrivs i bilaga I avsnitt C punkt 11 till direktiv 2014/65/EU.
6. referensvirde: ett referensvirde enligt definitionen i artikel 3.1.29 i férordning (EU) nr 596/2014.

7. godtagen marknadspraxis: sirskild marknadspraxis som godtas av den behoriga myndigheten i en medlemsstat i
enlighet med artikel 13 i férordning (EU) nr 596/2014.

8. stabilisering: stabilisering enligt definitionen i artikel 3.2 d i férordning (EU) nr 596/2014.
9. en reglerad marknad: reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU.

10. multilateral handelsplattform (MTF-plattform): en multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i
direktiv 2014/65/EU.

11. organiserad handelsplattform (OTF-plattform): en organiserad handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.23 i
direktiv 2014/65/EU.

12. handelsplats: en handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring
av direktiv 2011/61/EU och av direktiv 2002/92[EG (se sidan 349 i detta nummer av EUT).

(3 Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om samordning av de skyddsatgirder som krivs i
medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt avsedda bolagen i bolagsméannens
och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgarderna likvardiga (EUT L 315, 14.11.2012, s. 74).
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13. grossistenergiprodukt: en grossistenergiprodukt enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och rddets for-
ordning (EU) nr 1227/2011 (Y.

14. emittent: en emittent enligt definitionen i artikel 3.1.21 i férordning (EU) nr 596/2014.

Artikel 3
Insiderhandel samt att rekommendera eller formd en annan person att igna sig t insiderhandel

1. Medlemsstaterna ska vidta de dtgarder som kravs for att se till att insiderhandel, att rekommendera eller formé en
annan person att dgna sig it insiderhandel som avses i punkterna 2-8 utgor straftbara handlingar, dtminstone i allvarliga
fall och ndr de begds med uppsit.

2. Tdetta direktiv anses insiderhandel foreligga ndr en person som forfogar over insiderinformation direkt eller indirekt
utnyttjar denna for att, for egen eller annans rikning, forvirva eller avyttra finansiella instrument som den informationen

giller.
3. Denna artikel dr tillimplig pa varje person som forfogar over insiderinformation till foljd av att den personen

a) dr medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan, eller av administrations-, lednings- eller
kontrollorgan for deltagare pd marknaden for utslappshandel,

b) har aktieinnehav i emittenten eller i deltagare pd marknaden for utslippshandel,
¢) har tillgdng till informationen genom fullgorandet av tjinst, verksamhet eller dligganden, eller
d) ér inblandad i kriminell verksamhet.

Denna artikel 4r dven tillimplig pd varje person som har erhdllit insiderinformation under andra omstindigheter dn vad
som ndmns i forsta stycket, om denna person inser att det ror sig om insiderinformation.

4. Att utnyttja insiderinformation genom att aterkalla eller dndra en handelsorder som avser ett finansiellt instrument
som informationen ror, nir handelsordern lades innan personen fick tillgdng till insiderinformationen, ska ocksd anses
vara insiderhandel.

5. Nar det giller auktioner for utslappsritter eller andra auktionerade produkter baserade pé utslappsritter som halls
enligt forordning (EU) nr 1031/2010 ska utnyttjandet av insiderinformation enligt punkt 4 i denna artikel ocksa inbegripa
en persons liggande, dndring eller tillbakadragande av ett bud for egen eller annans rakning.

6.  Att rekommendera eller formd en annan person att dgna sig 4t insiderhandel r vid tillimpningen av detta direktiv
en situation som uppstdr nir en person forfogar over insiderinformation och

a) rekommenderar, pd grundval av den informationen, en annan person att forvirva eller avyttra finansiella instrument
som den informationen ror, eller formar denna person att gora ett sddant forvirv eller en sddan avyttring, eller

b) rekommenderar, pd grundval av den informationen, en annan person att dterkalla eller dndra en handelsorder avseende
ett finansiellt instrument som den informationen r6r, eller formdr denna person att gora en sddan aterkallelse eller en
sddan dndring.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1227/2011 av 25 oktober 2011 om integritet och 6ppenhet pd grossistmark-
naderna for energi (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1).
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7. Utnyttjandet av de rekommendationer eller de uppmaningar som avses i punkt 6 utgor insiderhandel nir den
person som utnyttjar rekommendationen eller uppmaningen inser att det bygger pa insiderinformation.

8. Vid tillimpningen av denna artikel ska det inte bedomas utifrdn enbart det faktum att en person forfogar eller har
forfogat over insiderinformation som sd att den personen utnyttjat den informationen och dirmed har dgnat sig &t
insiderhandel vid forvirv eller avyttring om personens beteende kan anses utgora legitimt beteende enligt artikel 9 i
forordning (EU) nr 596/2014.

Artikel 4
Olagligt réjande av insiderinformation

1. Medlemsstaterna ska vidta nodvandiga dtgirder for att sikerstilla att olagligt réjande av insiderinformation som
avses i punkt 2-5 straffbeldggs, dtminstone i allvarliga fall och nir det begds med uppsat.

2. Vid tillimpning av detta direktiv uppstdr olagligt réjande av insiderinformation nir en person som forfogar Gver
insiderinformation och rojer denna information for en annan person, utom da rojandet sker som ett normalt led i
fullgorandet av tjanst, verksamhet eller dligganden, inklusive dd rojandet kan anses utgora marknadssondering som utforts
i enlighet med artikel 11.1-11.8 i férordning (EU) nr 596/2014.

3. Denna artikel giller varje person i de situationer eller omstindigheter som avses i artikel 3.3.

4. Vid tillimpningen av detta direktiv ska vidarebefordran av rekommendationer eller uppmaningar som avses i
artikel 3.6, utgora olagligt rojande av insiderinformation enligt denna artikel, ndr den person som vidarebefordrar
rekommendationen eller uppmaningen inser att den bygger pa insiderinformation.

5. Denna artikel ska tillimpas i enlighet med behovet av att skydda tryck- och yttrandefriheten.
Artikel 5

Marknadsmanipulation

1. Medlemsstaterna ska vidta nodvindiga dtgdrder for att se till att marknadsmanipulation som avses i punkt 2 utgér
en straffbar handling, dtminstone i allvarliga fall och nir den begds med uppsat.

2. Med marknadsmanipulation avses i detta direktiv foljande aktiviteter:

a) Att inleda en transaktion, ligga en handelsorder eller ndgot annat beteende som

i) ger falska eller vilseledande signaler i friga om tillgang, efterfragan eller pris pd ett finansiellt instrument eller ett
dartill relaterat spotavtal avseende réavaror,

i) laser fast priset pd ett eller flera finansiella instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende révaror pé en
onormal eller konstlad niva,

sdvida inte den person som inledde transaktionen eller lade handelsordern hade legitima skil att gora detta och den
transaktionen eller handelsordern stimmer Gverens med godtagen marknadspraxis pd den berérda handelsplatsen.

b) Att inleda en transaktion, ligga en handelsorder eller ndgon annan aktivitet eller beteende som paverkar priset pa ett
eller flera finansiella instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende ravaror, dir falska forespeglingar eller andra
slag av vilseledande eller manipulationer utnyttjas.
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¢) Att sprida information via medier, inklusive internet, eller via andra kanaler, som ger falska eller vilseledande signaler
om tillgdng, efterfrigan eller pris pa finansiella instrument eller dartill relaterade spotavtal avseende révaror, eller laser
fast priset pé ett eller flera finansiella instrument eller dirtill relaterade spotavtal avseende rdvaror pa en onormal eller
konstlad niva, i de fall personerna som spritt informationen erhéller fordelar eller vinning for egen eller for annans
rakning genom att sprida informationen i friga.

d) Att sprida falska eller vilseledande uppgifter, tillhandahélla oriktiga eller vilseledande ingéngsvirden eller varje annat
beteende som manipulerar berdkningen av ett referensvirde.

Artikel 6
Anstiftan, medhjilp och férsék

1. Medlemsstaterna ska vidta de dtgdrder som krdvs sd att anstiftan och medhjilp till de overtridelser som avses i
artiklarna 3.2-3.5 och 4 och 5 straffbeldggs.

2. Medlemsstaterna ska vidta de atgdrder som krivs sd att forsok att begd ndgot av de overtridelser som avses i
artiklarna 3.2-3.5 och 3.7 samt 5 straffbeldggs.

3. Artikel 3.8 ska tillimpas med nddvindiga anpassningar.

Artikel 7
Straffrittsliga pifoljder for fysiska personer

1. Medlemsstaterna ska vidta de tgdrder som krivs for att se till att de 6vertradelser som avses i artiklarna 3-6 ar
belagda med effektiva, proportionerliga och avskrickande straffrattsliga péfoljder.

2. Medlemsstaterna ska vidta de dtgarder som krévs for att se till att de brott som avses i artiklarna 3 och 5 ar belagda
med ett maximistraff pd minst fyra drs fangelse.

3. Medlemsstaterna ska vidta de atgarder som kravs for att se till att de brott som avses i artikel 4 dr belagda med ett
maximistraff pd minst tva drs fingelse.

Artikel 8
Juridiska personers ansvar

1. Medlemsstaterna ska vidta de dtgdrder som kravs for att sikerstilla att juridiska personer kan héllas ansvariga for
brott som avses i artiklarna 3—6 och som begtts till forman for dem av en person som agerat antingen enskilt eller som
en del av den juridiska personens organisation och som har en ledande stillning inom den juridiska personen, grundad pa

a) befogenhet att foretrada den juridiska personen,

b) befogenhet att fatta beslut pa den juridiska personens vagnar, eller

¢) befogenhet att utova kontroll inom den juridiska personen.

2. Medlemsstaterna ska ocksa se till att juridiska personer kan héllas ansvariga nir brister i 6vervakning eller kontroll
som ska utforas av en sddan person som avses i punkt 1 har gjort det mojligt for en person som ir understilld den
juridiska personen att till dennes forman begd en overtrddelse som avses i artiklarna 3-6.

3. Juridiska personers ansvar enligt punkterna 1 och 2 ska inte utesluta lagforing av fysiska personer som begar,
anstiftar eller medverkar till de brott som avses i artiklarna 3—-6.
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Artikel 9
Sanktioner for juridiska personer

Medlemsstaterna ska vidta de dtgarder som kravs for att sikerstalla att en juridisk person som har stallts till svars enligt
artikel 8 kan bli foremal for effektiva, proportionerliga och avskrickande sanktioner, som ska innefatta botesstraff eller
administrativa avgifter och fdr innefatta andra sanktioner, till exempel

a) forlust av ratt till offentliga formaner eller stod,

b) tillfalligt eller permanent nédringsforbud,

¢) rattslig overvakning,

d) rittsligt beslut om upplosning av verksamheten,

e) tillfallig eller permanent stingning av inrdttningar som har anvants for att begad brottet.

Artikel 10
Behorighet

1. Medlemsstaterna ska vidta de atgarder som krivs for att faststilla sin juridiska behorighet ndr det giller de brott
som avses i artiklarna 3—6 ndr brottet har begdtts

a) helt eller delvis pa deras territorium, eller

b) av en medborgare i den berérda medlemsstaten, dtminstone i sidana fall dir garningen utgér ett brott pd den plats dar

den begicks.

2. En medlemsstat ska underrdtta kommissionen om den beslutar att faststilla ytterligare behorighet 6ver de brott som
avses i artiklarna 3-6, vilka har begétts utanfor dess territorium, nir

a) gdrningsmannen har sin hemvist pd dess territorium, eller

b) brottet har begatts till formdn for en juridisk person som dr etablerad pd dess territorium.

Artikel 11
Utbildning

Utan att det paverkar rittsvdsendets oberoende eller olikheter i det sitt pd vilket rattsvdsendet dr organiserat inom
unionen ska medlemsstaterna begira att de ansvariga for utbildningen av domare, dklagare, poliser, 6vrig personal pa
rattsliga myndigheter och personal pad de behoriga myndigheterna som arbetar med straffrittsliga férfaranden och utred-
ningar, tillhandahéller limplig utbildning for att tillgodose syftena med detta direktiv.

Artikel 12
Rapport

Senast den 4 juli 2018 ska kommissionen rapportera till Europaparlamentet och radet om hur direktivet fungerar och,
om nddvindigt, om behovet av att dndra det, inklusive nidr det giller tolkningen av allvarliga fall enligt artiklarna 3.1, 4.1
och 5.1, nivin pd de sanktioner som medlemsstaterna har infort samt i vilken utstrdckning de frivilliga delarna av detta
direktiv har antagits.

Kommissionens rapport ska, om det ar lampligt, atfoljas av ett lagstiftningsforslag.
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Artikel 13
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 anta och offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar
nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast 6verlimna texten till dessa bestimmelser.

De ska tillimpa de dtgirderna frdn och med den 3 juli 2016 och med forbehall for ikrafttridandet av forordning (EU)
nr 596/2014.

Nir en medlemsstat antar dessa dtgirder ska de innehdlla en hidnvisning till detta direktiv eller &tfoljas av en sddan
hénvisning ndr de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som
de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 14
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 15
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna i enlighet med fordragen.

Utfardat i Strasbourg den 16 april 2014.

Pa Europaparlamentets vignar Pd radets vignar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
Ordforande Ordforande
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DIREKTIV

KOMMISSIONENS GENOMFORANDEDIREKTIV (EU) 2015/2392
av den 17 december 2015

om Europaparlamentets och ridets foérordning (EU) nr 596/2014 vad giller rapportering till
behoriga myndigheter av faktiska eller potentiella 6vertridelser av den forordningen

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG
och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72[EG ('), sirskilt artikel 32.5, och

av foljande skal:

(1) Personer som rapporterar faktiska eller potentiella 6vertrddelser av forordning (EU) nr 596/2014 (visselbldsare)
till behoriga myndigheter kan ge myndigheterna ny information och bisté dem i friga om att uppticka marknads-
missbruk och péféra sanktioner for marknadsmissbruket. Manniskor kan dock avskrickas fran att rapportera
overtradelser pd grund av rddsla for repressalier, diskriminering eller utlimnande av personuppgifter. Limpliga
atgirder avseende visselblasning 4r sdledes nodvindiga for att garantera det Overgripande skyddet och respekten
for de grundliggande rittigheterna for visselbldsare och dem som anklagas. Personer som medvetet rapporter
felaktig eller vilseledande information till behoriga myndigheter bor inte betraktas som visselbldsare och bor
foljaktligen inte dtnjuta skydd.

(2)  Anonym rapportering bor tillitas av behoriga myndigheter och skyddsmekanismerna i detta direktiv bor ocksé
tillimpas nir en anonym visselbldsare i ett senare skede avslojar sin identitet for den behoriga myndigheten.
Visselblasare bor kunna vilja mellan att rapportera genom interna forfaranden, om sddana finns, eller direkt till
den behoriga myndigheten.

(3)  Sarskilt avdelad personal frin de behoriga myndigheterna, som ar utbildade, dven i friga om gillande regler om
uppgiftsskydd, skulle vara nodvindigt for att handligga rapporter om Overtradelser av forordning (EU)
nr 596/2014 och se till att kommunikationen med den rapporterande personen och uppféljningen av rapporten
sker pa lampligt sitt.

(4)  Personer som vill rapportera faktiska eller potentiella overtriadelser av forordning (EU) nr 596/2014 bér kunna
fatta ett vilgrundat beslut om huruvida, hur och nir de ska rapportera. De behoriga myndigheterna bor dirfor
offentliggora lattillgdnglig information om tillgingliga kommunikationskanaler med behériga myndigheter, om
tillimpliga forfaranden och om sirskilt avdelad personal inom den myndighet som handligger rapporter om
overtradelser. All information rérande overtrddelser bor vara oppen, lattforstdelig och tillforlitlig for att frimja
och inte hindra rapportering av 6vertradelser.

(5)  For att mojliggora effektiv kommunikation med den sirskilt avdelade personalen maéste de behoriga
myndigheterna ha infért och anvidnda olika kommunikationskanaler som bor vara anvindarvinliga och
mojliggora skriftlig och muntlig kommunikation, bade elektronisk och icke-elektronisk.

(6)  Det ar viktigt att forfarandena for skydd av personer som arbetar genom ett anstillningskontrakt, oavsett arten av
deras anstillningsforhéllanden och oavsett om de dr avlonade eller inte, och som rapporterar Gvertradelser eller
anklagas for overtridelser av forordning (EU) nr 596/2014 skyddar sidana personer mot repressalier,
diskriminering och andra former av direkt eller indirekt orittvis behandling. Orittvis behandling kan se ut pa
mdnga olika sitt beroende pa omstindigheterna. Enskilda fall médste darfor bedomas genom regler for tvistlosning
eller rittsliga forfaranden enligt nationell lagstiftning.

() EUTL173,12.6.2014,s. 1.
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(7)  Medlemsstaterna bor se till att de behoriga myndigheterna har infort limpliga forfaranden f6r handliggning av
rapporter om Overtradelser och rapporterade personers personuppgifter. Ett sddant forfarande bor sikerstilla att
identiteten for varje rapporterande och rapporterad person skyddas i alla skeden av forfarandet. Denna skyldighet
bor inte paverka nédvindigheten och proportionaliteten av skyldigheten att roja information nar detta kravs i
unionslagstiftning eller nationell lagstiftning och i enlighet med limpliga skyddsétgdrder enligt dessa lagar, dven i
samband med utredningar eller rittsliga forfaranden eller for att skydda andras friheter, ddribland den
rapporterade personens ritt till forsvar.

(8)  Det ar mycket viktigt och nodvindigt att sirskild avdelad personal inom den behoriga myndigheten, och personal
fran den behoriga myndighet som far tillgdng till den information som en rapporterande person limnar till den
behoriga myndigheten, iakttar tystnadsplikt och konfidentialitet nir de overfor uppgifterna, bade inom och utom
den behoriga myndigheten. Detta giller dven nidr en behérig myndighet inleder en utredning eller verkstillighets-
atgarder i samband med rapportering av 6vertradelser.

(9)  Medlemsstaterna bor sikerstdlla en limplig dokumentering av alla rapporter om overtridelser och se till att alla
rapporter dr tillgdngliga inom den behériga myndigheten och att information som mottas genom rapporterna
kan anvindas som bevisning vid verkstillighetsitgarder i limpliga fall. Medlemsstaterna bor sikerstdlla att
Europaparlamentets och rddets direktiv 95/46/EG (') och nationell lagstiftning som inforlivar det direktivet
efterlevs.

(10) Skydd av personuppgifter for den rapporterande och den rapporterade personen ar avgérande for att undvika
ordttvis behandling eller skador pad personens anseende som beror pé att personuppgifter yppats. Detta giller
sarskilt uppgifter som rojer identiteten hos en berord person. Forutom den nationella uppgiftsskyddslagstiftning
som inforlivar direktiv 95/46/EG bor de behoriga myndigheterna faststdlla lampliga forfaranden for uppgiftsskydd
som dr sarskilt anpassade for att skydda den rapporterande och den rapporterade personen och som bér omfatta
ett sakert system inom den behoriga myndigheten till vilket endast godkind personal har begrinsad atkomstritt.

(11)  Overforing av personuppgifter med anknytning till rapporter frin den behériga myndigheten om 6vertradelser
kan bli nodvindigt for att bedoma en rapport om Gvertriadelser och for att genomfora nodvindig utredning och
vidta verkstallighetsatgarder. Nar uppgifter overfors inom den behoriga myndigheten eller till tredje part, bor de
behoriga myndigheterna iaktta sekretess i storsta mojliga utstrickning i enlighet med nationell lagstiftning.

(12) Rittigheterna for den person som anklagas for att ha overtritt forordning (EU) nr 596/2014 bor skyddas for att
undvika skador pé personens anseende eller andra negativa konsekvenser. Vidare bor den rapporterade personen i
varje skede av forfarandet efter rapporten ha ritt till forsvar och tillging till rittsmedel. Medlemsstaterna bor
sikerstilla rdtten till forsvar for den rapporterade personen, inklusive rdtten att fd tillgdng till handlingarna i
drendet, rdtten att bli hord och ritten att soka effektiva rittsmedel mot ett beslut som ror den rapporterade
personen enligt de tillimpliga forfaranden som foreskrivs i nationell lagstiftning i samband med unders6kningar
eller senare rittsliga forfaranden.

(13) Den regelbundna (minst en gdng vartannat dr) 6versynen av behoriga myndigheters forfaranden bor garantera att
dessa forfaranden ir tillrickliga och uppdaterade, och dirmed tjdnar sitt syfte. Det dr dirfor viktigt att de
behoriga myndigheterna utvarderar sina erfarenheter och utbyter erfarenheter och god praxis med andra behoriga
myndigheter.

(14) Eftersom detaljerade bestimmelser om skydd av visselblasare skulle gora det svdrare fér medlemsstaterna att
garantera att systemen kan samverka och drivas tillsammans med deras nationella system, dven i friga om
administrativa, procedurmissiga och institutionella aspekter, behovs en viss flexibilitet for genomforandeakten. En
sadan flexibilitet skulle bast uppnds genom ett direktiv snarare 4n genom en forordning och foljaktligen verkar ett
direktiv vara det lampligaste instrumentet for att medlemsstaterna pa ett effektivt sitt ska kunna anpassa
systemen for rapportering av overtrddelser till sina nationella system, inklusive den institutionella ramen.

(15) Med tanke péd att forordning (EU) nr 596/2014 ska borja tillimpas den 3 juli 2016 dr det limpligt att
medlemsstaterna inforlivar och tillimpar bestimmelser som ror detta direktiv frin och med den 3 juli 2016.

(16) De dtgarder som foreskrivs i detta direktiv ar forenliga med europeiska virdepapperskommitténs stindpunkt.

() EGTL281,23.11.1995,s. 31.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1

SYFTE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Syfte

Genom det hir direktivet faststdlls regler som specificerar de forfaranden som anges i artikel 32.1 i férordning (EU)
nr 596/2014, inklusive arrangemang for rapportering och uppfoljning av rapporter och atgirder for skydd av personer
som arbetar genom ett anstillningskontrakt samt atgirder for skydd av personuppgifter.

Artikel 2
Definitioner

I detta direktiv avses med

1. rapporterande person: person som rapporterar en faktisk eller potentiell dvertrddelse av forordning (EU) nr 596/2014
till den behoriga myndigheten,

2. rapporterad person: en person som av den rapporterande personen anklagas for att ha begdtt eller avser att begd en
overtridelse av forordning (EU) nr 596/2014,

3. rapport om overtridelse: en rapport frn den rapporterande personen till den behoriga myndigheten om en faktisk eller
potentiell 6vertridelse av férordning (EU) nr 596/2014.

KAPITEL 1I

FORFARANDEN FOR MOTTAGANDE AV RAPPORTER OM OVERTRADELSER OCH UPPFOLJNING AV DEM
Artikel 3
Sdrskilt avdelad personal

1. Medlemsstaterna ska sakerstilla att de behoriga myndigheterna har personal som avdelats for att hantera rapporter
om overtrddelser (nedan kallad sdrskilt avdelad personal). Den sirskilt avdelade personalen ska utbildas i hantering av
rapporter om 6vertradelser.

2. Den ska ha foljande uppgifter:
a) Informera alla intresserade om forfarandena for att rapportera overtradelser.
b) Ta emot och folja upp rapporter om overtridelser.

¢) Uppritthalla kontakt med den rapporterande personen om denne har identifierat i sig.

Artikel 4
Information om mottagande av rapporter om overtridelser och uppféljning av dem

1. Medlemsstaterna ska sikerstalla att behoriga myndigheter pa sina webbplatser i en separat avdelning som ar tydligt
markerad och lattdtkomlig offentliggér den information om mottagande av rapporter om overtrddelser som anges i
punkt 2.
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2. Informationen som avses i punkt 1 ska omfatta foljande:

a) Kommunikationskanalerna for mottagande och uppfoljning av rapporteringen av overtridelser och for att kontakta
den sirskilt avdelade personalen i enlighet med artikel 6.1 som omfattar foljande:

1. Telefonnummer, med angivelse av om samtal bandas eller inte ndr dessa telefonlinjer anvinds.

2. Sarskilda elektroniska adresser och postadresser, som ir sikra och som garanterar sekretess, for att kontakta den
sarskilt avdelade personalen.

b) De forfaranden som giller rapportering av 6vertradelser som avses i artikel 5.

c) Det system for konfidentialitet som giller for rapporter om 6vertridelser i enlighet med de tillimpliga forfaranden for
rapportering av overtradelser som avses i artikel 5.

d) Forfaranden for skydd av personer som arbetar genom ett anstillningskontrakt.

e) En forklaring som tydligt anger att personer som rapporterar information till den behoriga myndigheten i enlighet
med forordning (EU) nr 596/2014 inte ska anses overtrdda eventuella restriktioner for limnande av uppgifter som
dlagts genom avtal eller i ndgon lagbestimmelse eller administrativ bestimmelse, och ska inte ge upphov till ndgon
form av ansvar for den rapporterande personen med avseende pé detta limnande av uppgifter.

3. De behoriga myndigheterna fir pd sina webbplatser offentliggora mer detaljerade uppgifter om mottagande och
uppfoljning av 6vertradelser som anges i punkt 2.

Artikel 5
Forfaranden som tillimpas pa rapporter om overtridelser

1. De forfaranden for rapportering av dvertridelser som avses i artikel 4.2 b ska innehélla foljande information:
a) Att rapporter om overtradelser ocksd kan limnas in anonymt.

b) Det sitt pd vilket den behoriga myndigheten kan krdva att den rapporterade personen fortydligar den information
som rapporteras eller limnar ytterligare information som den personen forfogar Gver.

¢) Typen av, innehdllet i och tidsramen for feedback av resultatet av den rapport om Gvertrddelser den rapporterande
personen kan forvinta sig efter rapporteringen.

d) Det system for konfidentialitet som tillimpas p& rapporter om Overtridelser, tillsammans med en detaljerad
beskrivning av under vilka omstindigheter de konfidentiella uppgifterna om en rapporterande person far limnas ut i
enlighet med artiklarna 27, 28 och 29 i férordning (EU) nr 596/2014.

2. Den detaljerade beskrivning som avses i led d i punkt 1 ska garantera att den rapporterande personen ir medveten
om de undantagsfall dd det saknas garantier for att uppgifterna kan hallas konfidentiella, till exempel nir utlimnande av
uppgifter dr en nodvandig och proportionell skyldighet som krévs enligt unionslagstiftningen eller nationell lagstiftning i
samband med underskningar eller senare rittsliga forfaranden eller for att skydda andras friheter, ddribland ritten till
forsvar for den rapporterade personen, och i varje fall med forbehdll for limpliga skyddsdtgarder enligt sidan
lagstiftning.

Artikel 6

Sirskilda kommunikationskanaler

1. Medlemsstaterna ska se till att behoriga myndigheter inrittar oberoende och autonoma kommunikationskanaler,
som dr bade sikra och som garanterar konfidentialiteten vid mottagande och uppfoljning av rapporter om Gvertradelser
(nedan kallade sdrskilda kommunikationskanaler).
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2. Dessa sirskilda kommunikationskanaler ska anses vara oberoende och autonoma, om de uppfyller samtliga
foljande kriterier:

a) De ir avskilda frin den behoriga myndighetens allmdnna kommunikationskanaler, dven frdn dem som anvinds for
myndighetens internkommunikation och kommunikation med tredje parter vid dess ordinarie verksamhet.

b) De ir utformade, inrittade och anvinds pé ett sitt som garanterar att informationen ar fullstindig och att dess
integritet och konfidentialitet skyddas. De ska dessutom vara skyddade mot dtkomst frin obehorig personal vid den
behoriga myndigheten.

¢) De mojliggor lagring av varaktig information i enlighet med artikel 7 sd att ytterligare undersokningar blir méjliga.

3. De sarskilda kommunikationskanalerna ska mojliggora rapportering av faktiska eller potentiella Gvertradelser pd
dtminstone samtliga foljande sitt:

a) Skriftlig rapport i elektroniskt format eller pappersformat om overtridelser.
b) Muntlig rapport om 6vertridelser genom telefonsamtal, oavsett om de spelas in eller inte.
¢) Moten med den sirskilt avdelade personalen frdn den beh6riga myndigheten.

4. Den behoriga myndigheten ska limna den information som avses artikel 4.2 till den rapporterande personen fore
mottagandet av rapporten om Gvertradelser, eller senast vid tidpunkten f6r mottagandet.

5. De behoriga myndigheterna ska se till att en rapport om overtridelse som tas emot pd annat sitt in genom de
sdrskilda kommunikationskanaler som avses i denna artikel omedelbart vidarebefordras i oforandrat skick till den sarskilt
avdelade personalen vid den behoriga myndigheten genom sirskilda kommunikationskanaler.

Artikel 7
Register 6ver mottagna rapporter

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna for register 6ver de rapporter om Gvertrddelser som
mottas.

2. De behoriga myndigheterna ska omgdende bekrifta mottagandet av skriftliga rapporter om 6vertridelser till den
post- eller e-postadress som den rapporterande personen angett, sivida inte den rapporterande personen uttryckligen
begirt annat eller den behoriga myndigheten har fog for att misstinka att en mottagningsbekriftelse av en skriftlig
rapport skulle dventyra skyddet av den rapporterande personens identitet.

3. Om en telefonlinje med inspelning anvinds for rapportering av overtridelser ska den behoriga myndigheten ha
ritt att dokumentera den muntliga rapporteringen i form av

a) en inspelning av samtalet i en varaktig och dtkomlig form, eller

b) en fullstindig och korrekt utskrift av samtalet som gjorts av den sirskilt avdelade personalen vid den behoriga
myndigheten. Om den rapporterande personen har avslojat sin identitet, ska den behoriga myndigheten ge den
rapporterande personen mojlighet att kontrollera, korrigera och godkidnna utskriften av samtalet genom att
underteckna den.

4. Om en telefonlinje utan inspelning anvinds for rapportering av overtrddelser ska den behoriga myndigheten ha
rtt att dokumentera den muntliga rapporteringen i form av en noggrann utskrift av samtalet av den sirskilt avdelade
personalen vid den behoriga myndigheten. Om den rapporterande personen har avslgjat sin identitet, ska den behoriga
myndigheten ge den rapporterande personen mojlighet att kontrollera, korrigera och godkinna utskriften av samtalet
genom att underteckna den.

5. Om en person begir ett mote med den sirskilt avdelade personalen vid den behoriga myndigheten for att
rapportera en overtrddelse enligt artikel 6.3 ¢, ska den behoriga myndigheten sikerstilla att fullstindig och korrekt
dokumentation av motet forvaras i en varaktig och atkomlig form. En behérig myndighet ska ha ritt att dokumentera
motet i form av

a) en inspelning av samtalet i en varaktig och atkomlig form, eller
b) noggrant protokoll frin motet upprittat av den sirskilt avdelade personalen vid den behoriga myndigheten. Om den

rapporterande personen har avslojat sin identitet, ska den behoriga myndigheten ge den rapporterande personen
mojlighet att kontrollera, korrigera och godkidnna protokollet frin métet genom att underteckna det.
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Artikel 8
Skydd av personer som arbetar genom ett anstillningskontrakt

1. Medlemsstaterna ska infora forfaranden som garanterar effektivt informationsutbyte och samarbete mellan
behoriga myndigheter och andra relevanta myndigheter som deltar i skyddet av personer som arbetar genom
anstallningskontrakt och som rapporterar overtridelser av forordning (EU) nr 596/2014 till den behoriga myndigheten
eller som anklagas for overtrddelser. Detta informationsutbyte och samarbete ska dtminstone skydda mot repressalier,
diskriminering och andra former av orittvis behandling, som uppstar pé grund av eller i samband med rapportering av
overtradelser av forordning (EU) nr 596/2014.

2. De forfaranden som avses i punkt 1 ska dtminstone sikerstilla foljande:

a) Rapporterande personer ska ha tillgdng till omfattande information och radgivning om de rittsmedel och forfaranden
som erbjuds enligt nationell lagstiftning for att skydda dem mot ordttvis behandling, exempelvis forfaranden for att
yrka ekonomisk ersittning.

b) Rapporterande personer ska ha tillging till effektivt stod frdn behoriga myndigheter gentemot alla relevanta
myndigheter som deltar i deras skydd mot ordttvis behandling, bland annat genom att i arbetsrattsliga tvister intyga
den rapporterande personens status som visselbldsare.

Artikel 9
Skyddsforfaranden f6r personuppgifter

1. Medlemsstaterna ska se till att de behériga myndigheterna forvarar de register som avses i artikel 7 i ett
konfidentiellt och sdkert system.

2. Det system som avses i punkt 1 ska vara dtkomstskyddat sa att de uppgifter som lagras i det bara ar tillgangliga for
personal vid den behoriga myndigheten som behéver dem for att kunna utfora sitt arbete.
Artikel 10
Overforing av uppgifter inom och utanfor den behoriga myndigheten

1. Medlemsstaterna ska se till att de behoriga myndigheterna har infort limpliga forfaranden for Gverforing av
personuppgifter betriffande den rapporterande personen och den rapporterade personen inom och utanfor den behoriga
myndigheten.

2. Medlemsstaterna ska se till att overforingen av uppgifter med anknytning till en rapport om overtridelse inom
eller utanfor den behériga myndigheten inte direkt eller indirekt avslojar den rapporterande personens eller den
rapporterade personens identitet eller andra hinvisningar till omstindigheter som skulle gora det mojligt att kunna
hirleda den rapporterande personens eller den rapporterade personens identitet, sdvida inte Gverforingen
overensstimmer med det system for konfidentialitet som avses i artikel 5.1 d.

Artikel 11

Forfaranden for skydd av rapporterade personer

1. Om de rapporterade personernas identitet inte dr kidnd av allmidnheten ska den ber6rda medlemsstaten se till att
deras identitet skyddas dtminstone pd samma sitt som nir det géller personer som utreds av den behériga myndigheten.

2. De forfaranden som anges i artikel 9 ska ocksé anvindas for skydd av identiteten hos rapporterade personer.

Artikel 12
De behoriga myndigheternas éversyn av forfarandena

Medlemsstaterna ska se till att deras behoriga myndigheter regelbundet, minst en ging vartannat dr, ser Over sina
forfaranden for mottagande och uppfoljning av rapporter om Gvertridelser. I samband med Gversynen ska de behoriga
myndigheterna dra lirdom av sina erfarenheter samt erfarenheter frén andra behériga myndigheter och anpassa sina
forfaranden i enlighet dirmed och i linje med marknadsutvecklingen och den tekniska utvecklingen.
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KAPITEL III
SLUTBESTAMMELSER
Artikel 13
Inforlivande

Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 anta och offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar nodvindiga
for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast dverlimna texten till dessa bestimmelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den 3 juli 2016.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla en hianvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sidan
hanvisning ndr de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hinvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

Artikel 14
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 15
Mottagare

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 17 december 2015.

Pd kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordférande
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Sammanfattning av betdnkandet
Marknadsmissbruk II (SOU 2014:46)

Inledning

Europaparlamentet och rédet antog i april 2014 en forordning om
marknadsmissbruk’ (marknadsmissbruksforordningen) och ett direktiv
om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk® (marknads-
missbruksdirektivet), se bilagorna 4 och 5. Réttsakterna ersdtter 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv.’

Marknadsmissbruksférordningen &r bindande och direkt tillaimplig i
alla medlemsstater. Forutom forbuden mot insiderhandel, olagligt
r6jande av insiderinformation och marknadsmanipulation (hérefter
anvinds marknadsmissbruk som gemensam bendmning) och
skyldigheterna avseende bl.a. offentliggérande av insiderinformation,
innehdller forordningen regler som ger de nationella behoriga
myndigheterna och Europeiska vérdepappers och marknadsmyndigheten
(Esma) vissa befogenheter att vidta atgdrder vid misstinkta och
konstaterade overtriddelser av forordningen. Det dr i huvudsak reglerna
som ror den behoriga myndigheten och dess befogenheter som forutsitter
ett genomforande i medlemsstaternas nationella lagstiftning.

Marknadsmissbruksdirektivet krdver att samtliga medlemsstater infor
straffréttsliga  pafoljder for  atminstone  allvarliga fall av
marknadsmissbruk, inbegripet dven anstiftan och medhjilp till straffbara
handlingar liksom forsok till insiderhandel och marknadsmanipulation.
Direktivet faststiller ocksé en ldgsta nivd for maximistraff for gérningar
som utgdr marknadsmissbruksbrott.

Négra allménna utgdngspunkter

Utredningen foreslar att de bestimmelser i marknadsmissbruks-
forordningen som krdver en implementering i svensk lagstiftning
genomfors huvudsakligen genom en ny lag, i vilken bl.a. anges att
Finansinspektionen dr behdrig myndighet i Sverige enligt forordningen.
Marknadsmissbruksdirektivet genomfors genom &ndringar i lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument (marknadsmissbrukslagen).

! Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG, EUT L 173, 12.6.2014, (Celex 32014R0596).

? Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv), EUT L 173,
12.6.2014, (Celex R2014L0057).

* Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insider-
handel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk), EUT L 96, 12.4.2003, s. 16
(Celex 32003L0006).
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Ett viktigt syfte bakom marknadsmissbruksférordningen och
marknadsmissbruksdirektivet dr att uppnd harmoniserade och effektiva
regler pa marknadsmissbruksomrédet, vilket bl.a. forutsitter att
medlemsstaternas nationella lagstiftning inte stéller upp andra krav én
dem som fOljer av det gemensamma regelverket. Forordningens
bestimmelser innebdr en fullharmonisering avseende forbud och
skyldigheter som har med marknadsmissbruk att gora, medan
bestimmelserna om behoriga myndigheters befogenheter och
administrativa sanktioner r en minimireglering. Direktivet &r 1 huvudsak
en minimireglering. Utifrdn dessa fOrutsdttningar har utredningens
utgdngspunkt varit att de bestimmelser som infors i den svenska
lagstiftningen bor ansluta sig till den niva som foljer av réttsakterna och
inte utan starka skl ga utover vad som krévs.

For att underldtta tillimpningen av de delegerade akter,
genomforandeakter och tekniska standarder som kommissionen kan
forvintas att anta, foreslas att termer och uttryckssétt i den nya lagen ska
folja forordningens terminologi. En terminologisk enhetlighet dkar ocksa
forutsattningarna for att uppnd en likartad reglering inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES). Aven i strafflagstiftningen bor en
gemensam och enhetlig terminologi efterstrivas. Nar det géller brottet
otillborlig marknadspaverkan foreslds, bl.a. av denna anledning, att
rubriceringen dndras till marknadsmanipulation, vilket dverensstimmer
med bade den engelska och svenska sprakversionen av direktivet. Enligt
utredningen bor ddremot rubriceringen avseende brottet obehorigt
rojande av insiderinformation behallas ofordndrad, och inte &éndras till
”olagligt rdjande av insiderinformation”.

Ett reformerat sanktionssystem for en mer effektiv
bekdmpning av marknadsmissbruk

Utredningen beddmer att bekdmpningen av marknadsmissbruk kan antas
bli mer effektiv genom att géllande lagstiftning kompletteras med de
ytterligare preventiva och utredningsunderldttande Aatgdrder som
foreskrivs i marknadsmissbruksforordningen. Enligt utredningen kan
dessutom administrativa sanktioner, t.ex. sanktionsavgifter, anses vara
véil lampade for att motverka marknadsmissbruk i vissa fall. Darfor
foreslas att det, vid sidan av det straffréttsliga systemet, ska finnas ett
administrativt sanktionssystem. Det torde dessutom vara tveksamt om ett
renodlat straffréttsligt system, utan nagra administrativa sanktioner, kan
anses innebéra att Sverige har fullgjort sin skyldighet att tillhandahalla
sanktioner for oOvertrddelser av forbuden 1 marknadsmissbruks-
forordningen.

I vissa fall ska alltsa overtrddelser av forbuden mot marknadsmissbruk
kunna handliggas 1 ett administrativt forfarande och medfora
administrativa sanktioner. Nar det giller fragan om hur de bada systemen
ska forhélla sig till varandra gor utredningen bedomningen att ett krav pa
uppsat utgér ett ldmpligt kriterium for att bestimma hur det
kriminaliserade omradet avseende marknadsmissbruk avgrdnsas. Enligt
utredningens forslag ska nagra andra kriterier, sasom beloppsgréns eller



personkategori, inte anvdndas vid denna avgrdnsning. Uppsatliga
gdrningar som utgdr brott av normalgraden eller grova brott, liksom
anstiftan och medhjélp till sddana brott ska, enligt utredningen, vara
fortsatt straftbelagda. Detsamma ska gélla for forsok till insiderbrott samt
for forsok och forberedelse till grovt insiderbrott. En ny bestimmelse
som straffbeldgger forsok till marknadsmanipulation infors i
marknadsmissbrukslagen. I konsekvens hdarmed foreslar utredningen att
straffansvaret enligt marknadsmissbrukslagen slopas for oaktsamma och
ringa brott. Saddana girningar ska i stillet kunna bli féremal for provning
och sanktioner i det administrativa férfarandet.

Utredningen foreslar att en straffréttslig pafoljd och en administrativ
sanktion inte ska forekomma for ett och samma otilldtna beteende. Av
rattsdkerhetsskél, och i synnerhet for att principen om ne bis in idem inte
ska riskera att krinkas forslas att det nya regelverket med administrativa
sanktioner i enlighet med marknadsmissbruksférordningen, vid sidan av
straffbestimmelserna i marknadsmissbrukslagen, ska bygga pa en modell
dir det allminna véljer mellan att hantera otillitna beteenden inom
antingen det administrativa eller det straffrittsliga systemet. Det
allménnas beslut att vilja vig ska ske innan ett beslut om att vicka &tal
har fattats respektive innan ett beslut om att péfora administrativa
sanktioner har fattats. Ett vdgvalssystem forutsitter ett mer utvecklat
samarbete mellan myndigheterna, dels for att den enskilde inte ska
utsdttas for dubbla rittsliga forfaranden avseende ett och samma
agerande, dels for att skapa forutsittningar for myndigheterna att valja
vdg; den administrativa eller den straffrittsliga. Bestimmelser om
upplysnings och samarbetsskyldighet infors bade i den nya lagen och i
marknadsmissbrukslagen.

Den forslagna avgransningen av det kriminaliserade omrédet for
marknadsmissbruk innebédr alltsi att enbart uppsatliga brott av
normalgraden eller grova brott ar straffbelagda. Trots att dessa brott,
normalt sett, kan betraktas som allvarliga fall av marknadsmissbruk och
bor foranleda straffrittsliga pafoljder enligt marknadsmissbruks-
direktivet, kan det bland dem finnas vissa garningar vilka &r att bedoma
som mindre straffvirda, och som dessutom torde ldmpa sig vil for
handlaggning i det administrativa sanktionssystemet. Utredningen
foreslar dérfor att det tas in en regel om atalsprovning i
marknadsmissbrukslagen. Regeln é&r tillimplig pa sddana fall av
marknadsmanipulation som bestér i enstaka transaktioner som inte leder
till ndgon fordndring av det verkliga dgandet av ett finansiellt instrument,
samt pd sddana fall av obehorigt rojande av insiderinformation dér
nagon, utan att det varit beréttigat, har fatt insiderinformation och forts in
pa en sddan insiderforteckning som avses 1 artikel 18 i
marknadsmissbruksforordningen. Atal ska i dessa fall viickas endast om
det ar pakallat fran allmén synpunkt.

I effektivitetssyfte foreslas vidare en forumregel med innebdrd att atal
enligt marknadsmissbrukslagen vicks vid Stockholms tingsrétt och att
overklagande ddrmed ska ske hos Svea hovritt.
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Fordelning av utredningsansvar och utvidgade
utredningsbefogenheter for Finansinspektionen

Som behorig myndighet ska Finansinspektionen Overvaka att
bestimmelserna i marknadsmissbruksforordningen efterlevs samt utreda
misstankta dvertrddelser av forordningen. Finansinspektionen ska dock,
dven fortsittningsvis, vara skyldig att anmala till Ekobrottsmyndigheten
ndr det finns anledning att anta att ett marknadsmissbruksbrott har
begatts. Enligt utredningens forslag ska Ekobrottsmyndigheten alltjimt
ansvara for att bedriva forundersokningar och vicka étal for brott enligt
marknadsmissbrukslagen.

Finansinspektionen ~kommer alltsa sjdlvstdndigt att bedriva
undersokningar avseende misstdnkta Overtrddelser av marknads-
missbruksforordningen. I linje med detta bor inspektionen ocksé granska
de rapporter om misstinkt marknadsmissbruk som marknadsaktorer ar
skyldiga att ldmna till inspektionen, och ges mojlighet att komplettera
rapporterna med vissa egna undersdkningar. Utformningen av den
géllande bestimmelsen om rapporteringsskyldigheten i
marknadsmissbrukslagen och uttalanden i forarbetena har dock resulterat
i att inspektionens roll i detta avseende ndrmast &ar att likna vid en
“brevladdefunktion”. Utredningen foreslar, bl.a. av den anledningen, att
bestimmelsen utmdnstras ur lagen.

Nar Ekobrottsmyndigheten har beslutat om att inleda en
forundersokning far, enligt utredningens forslag, Finansinspektionen inte
vidta ndgra unders6kningséatgiarder pa eget bevag. Inspektionen foreslés
ddremot kunna anlitas som bitrdde i forundersdkningen. Om
Ekobrottsmyndigheten beslutar att inte inleda forundersokning, eller att
lagga ned en fOrundersdkning, ska myndigheten underritta
Finansinspektionen, som direfter far fortsdtta utredningen enligt
bestimmelserna for det administrativa sanktionssystemet. Om det i ett
sadant fall framkommer omsténdigheter som leder till att inspektionen
bedomer att det trots allt finns anledning att anta att brott har begétts ska,
enligt utredningens forslag, inspektionen anméla detta till
Ekobrottsmyndigheten pa nytt. En inledande bedomning av att t.ex.
uppsat saknas kan visa sig vara felaktig. Ekobrottsmyndigheten har da att
ater ta stillning till om en forundersdkning ska inledas. I enlighet med
forslaget om nér ett vigval senast maste ske, kan dock en anmaélan till
Ekobrottsmyndigheten inte ske efter det att beslut om att péafora
administrativa sanktioner har fattats. (Se forslag om beslutsordning for
administrativa sanktioner i nista avsnitt.)

Som ndmnts 1 det foregdende forutsdtter det foreslagna
vagvalssystemet och fordelningen av  utredningsansvaret —att
myndigheterna samarbetar med varandra. Detta kriver i sin tur ocksé att
myndigheterna kan dela information med varandra. For att mojliggora ett
informationsutbyte foreslar utredningen att bestimmelserna om sekretess
i 35 kap. 1 § offentlighets och sekretesslagen (2009:400) ska gélla bade i
Ekobrottsmyndighetens forundersokningar och i Finansinspektionens
utredningar om misstdnkta Overtrddelser av marknadsmissbruks-
forordningen. En ny paragraf infors i offentlighets och sekretesslagen



med en sekretessbrytande regel som ger myndigheterna mojlighet att
utbyta information.

De dvervaknings och utredningsbefogenheter som marknadsmissbruks-
forordningen foreskriver att den behdriga myndigheten ska ha, motsvarar
i stor utstrickning de befogenheter som foreskrivs dven i 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv. Enligt forordningen ska myndigheten bl.a.
ha ratt att fi tillgdng till information frdn vem som helst, genomfora
platsundersdkningar, frysa tillgdngar och forbjuda viss verksamhet. Vid
genomforandet av 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv i svensk ritt var
en utgdngspunkt att Svertrddelser av forbuden mot marknadsmissbruk
skulle hanteras inom straffritten, och  ddrmed skulle
Ekobrottsmyndigheten leda utredningar och allmén domstol besluta om
pafoljder. Detta fick aterverkningar pa hur utredningsbefogenheterna
enligt 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv genomfordes i svensk ratt.

Mot bakgrund av utredningens Overvdganden om ett administrativt
sanktionssystem finns det inte ldngre ett utrymme for dagens uppdelning
av  utredningsbefogenheter = mellan  Finansinspektionen  och
Ekobrottsmyndigheten. Utredningen foreslar darfor en utvidgning av
Finansinspektionens nuvarande befogenheter s& att de stimmer dverens
med forordningens krav. Bestimmelser om inspektionens utrednings och
tillsynsbefogenheter infors i den nya lagen. Det bor hir framhallas att
befogenheterna, enligt artikel 23.1 i marknadsmissbruksférordningen,
kan utovas direkt av den behdriga myndigheten, i samarbete med eller
genom delegation till andra myndigheter och aktdrer eller genom den
behdriga myndighetens ansdkan till réttsliga myndigheter”. I fraga om
platsundersdkning i bevissdkringssyfte (artikel 23.2.e i foérordningen)
avseende misstinkta Overtrddelser av forbuden mot insiderhandel och
marknadsmanipulation foreslés att en sddan undersokning far ske efter
beslut av Stockholms tingsrétt.

Det informationsutbyte och samarbete med utlindska myndigheter och
Esma som marknadsmissbruksférordningen foreskriver kan komma till
stand inom ramen for géllande svensk ritt och nigra lagstiftningsatgarder
krivs inte.

Narmare om det administrativa sanktionssystemet

For att se till att medlemsstaterna har ett gemensamt tillvigagangssétt vid
hantering av Overtrddelser av marknadsmissbruksforordningens regler
innehaller forordningen bestimmelser om administrativa sanktioner och
andra atgdrder som ska kunna tillimpas vid dtminstone vissa angivna
overtradelser. Ett ingripande ska alltsa ske, men forordningen begrénsar
inte medlemsstaternas mojligheter att faststdlla regler om andra eller
strdngare sanktioner och atgérder dn dem som anges i forordningen. Inte
heller uppstélls krav pé att faststélla sanktionsbestimmelser, om det i en
medlemsstats nationella lagstiftning redan finns eller kommer att inforas
en straffrittslig reglering for Overtrddelser av marknadsmissbruks-
forordningens forbud eller pabud. Enligt utredningens bedémning saknas
det skil att anvdnda denna straffréttsoption”, och det foreslas darfor att
det infors bestimmelser om administrativa sanktioner i den nya lagen i
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enlighet med vad som fGreskrivs i forordningen. Négra ytterligare eller
strangare sanktioner &n dem som foljer av férordningen foreslas daremot
inte.

Utover de overtradelser som enligt forordningen ska kunna bli foremél
for ett ingripande foreslar utredningen att det tidigare straffbelagda
meddelandeforbudet i 11 § marknadsmissbrukslagen ersétts med ett i
princip motsvarande forbud i den nya lagen. Syftet med
meddelandeforbudet ér, liksom tidigare, att den som rapporterats inte ska
bli varnad och sopa igen spéren efter sig. Ett sddant forbud ar alltjimt
befogat och bor kunna beivras genom administrativa sanktioner.

Enligt utredningens bedomning fOrutsdtter marknadsmissbruks-
forordningen till 6vervagande del att savil fysiska som juridiska personer
kan bli foremal for administrativa atgdrder och sanktioner vid
overtradelser av forordningens forbud och asidosittande av dess
skyldigheter. Bestimmelserna om sanktioner ska dirfor, om det inte
sérskilt anges, gilla for bade fysiska och juridiska personer. Utredningen
foreslar dessutom att det i lagen infors en bestimmelse som gor det
mojligt att underlata att ingripa, t.ex. om overtrddelsen &ar urséktlig.
Motsvarande bestimmelse finns dven i andra regelverk som innehaller
administrativa sanktioner.

Lagen ska, enligt utredningens forslag, ocksda innchalla en
exemplifierande uppréikning av faktorer som ska ligga till grund for valet
av administrativ sanktion och for bestimmandet av en sanktionsavgifts
storlek, varvid Overtrddelsens allvarlighet och varaktighet bor vara
utgangspunkten. I lagen tas ocksa in bestimmelser om maximinivéer och
jamkning av sanktionsavgifter samt om betalning, indrivning och
preskription av sddana avgifter.

Beslutsordning

Utredningen foreslar att Finansinspektionen ska besluta om
administrativa  atgérder och sanktioner vid asidoséttande av
marknadsmissbruksforordningens foreskrivna skyldigheter avseende
marknadsovervakning och rapportering, offentliggérande av insider-
information, insiderforteckningar, anmélan av transaktioner utférda av
personer i ledande stdllning och till dem nirstdende personer liksom
offentliggérande av  sddana transaktioner, samt investerings-
rekommendationer och statistik.

Diremot talar savél rittssikerhetsskil som radande réttstraditioner med
styrka for att domstol bor handldgga sanktionsdrenden avseende
overtradelser av  marknadsmissbruksforordningens  forbud  mot
marknadsmissbruk. Detta géller i synnerhet nér det dr fraga om fysiska
personer. Enligt utredningens beddomning faller Overtriddelsedrenden
enligt marknadsmissbruksférordningen sannolikt in under tillimpnings-
omradet for artikel 6 i Europakonventionen. Rattigheterna i den artikeln
géller i forekommande fall dven juridiska personer. For att
rittssédkerhetsgarantierna inte ska skilja sig at bor darfor forfarandet vara
detsamma, oavsett om det dr fraga om en fysisk eller juridisk person.

Det kan anforas att en ordning som innebér att Finansinspektionen
maste vécka talan hos domstol for en provning av péaforande av
administrativa sanktioner fordrojer ett sadant beslut. For att inte i onddan



forsena dessa Overtrddelsedrenden foreslar utredningen en modell dar
Finansinspektionen forst utfirdar ett sanktionsforeldggande, som — om
det godkédnns — ar att jamstilla med en lagakraftvunnen dom. Dérmed ar
provning i domstol nddvéndig bara i de fall dér ett sddant foreldggande
inte godtas. Det foreslds siledes att Finansinspektionen, genom ett
obligatorsikt forfarande med sanktionsforeldggande, provar frdgor om
administrativa  sanktioner for Overtrddelser av forbuden mot
marknadsmissbruk.

Utredningen gor vidare beddmningen att det dr lampligast att allmén
domstol handldgger sanktionsirenden avseende Overtrddelser av
forbuden mot marknadsmissbruk (ndr ett utfirdat sanktionsforelaggande
inte har godtagits). Atminstone initialt kan antalet sidana prévningar
antas bli relativt begrinsat. Enligt utredningens beddmning finns det
ddrmed, 1 likhet med vad som anforts betraffande 4atal for
marknadsmissbruksbrott, tungt vdgande skdl for en samordning av
domstolsprovningen dven ndr det giller Overtrddelser av forbuden i
marknadsmissbruksférordningen. Provningen foreslds ske i Stockholms
tingsritt. Genom att destinera bade atal for marknadsmissbruksbrott och
overtradelser av forordningens forbud av marknadsmissbruk till en och
samma domstol okar forutsdttningarna ytterligare for en mer effektiv
handlaggning och enhetlig praxis.

Om ett sanktionsforeldggande inte har godkdnts inom utsatt tid, far
alltsd Finansinspektionen vicka talan vid Stockholms tingsratt. I fréga
om sadan talan tillimpas bestimmelserna i rattegangsbalken om atal for
brott for vilket det inte finns anledning att doma till annan pafoljd &n
boter. I den nya lagen tas ocksd in bestimmelser om dverklagande av
domar och beslut.

Den i marknadsmissbruksforordningen foreskrivna skyldigheten att
publicera sanktionsbeslut och beslut som fattas till foljd av en
overtradelse av ett forbud eller ett asidoséttande av en skyldighet enligt
forordningen bdr, enligt utredningens beddmning, genomféras genom
foreskrifter pa forordningsniva.

Anpassning av svensk ritt med anledning av
EU-réttsakterna

Forslag foranledda av marknadsmissbruksdirektivets bestammelser

Insiderbrott, obehorigt rojande av insiderinformation och marknads-
manipulation (tidigare otillborlig marknadspéverkan) ska alltsa, enligt
utredningens forslag, fortfarande utgéra brott. Marknadsmissbruks-
direktivet forutsdtter dock vissa nodvédndiga justeringar av vissa
brottsrekvisit samt anpassningar savitt avser marknadsmissbrukslagens
tillimpningsomréade och definitioner.

I marknadsmissbrukslagen finns ingen bestimmelse som anger lagens
tillimpningsomrade. For att uppnd ett mer direktivndra genomforande
foreslar utredningen att en sérskild paragraf tas in i marknads-
missbrukslagen som, i likhet med marknadsmissbruksdirektivet,
faststéller tillimpningsomradet och vilka finansiella instrument som
omfattas. Vidare foreslds att begransningen, att det ska vara frdga om
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“handel pa vérdepappersmarknaden”, slopas. Av den nya paragrafen
framgar att lagen ska tillimpas &ven pa utslédppsrétter och andra
produkter enligt kommissionens forordning (EU) nr 1031/2010 av den 12
november 2010 om tidsschema, administration och andra aspekter av
auktionering av utsldppsréitter for véaxthusgaser i enlighet med
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG om ett system for
handel med utslappsrétter for vixthusgaser inom gemenskapen. Som en
foljdédndring utmonstras bestimmelserna om  marknadsmissbruk
avseende utsldppsritter i form av 2-dagars spotavtal ur 8 kap. lagen
(2004:1199) om handel med utsldppsritter. Vidare foreslds en modifierad
och utvidgad undantagsbestimmelse i marknadsmissbrukslagen for
ageranden 1 aterkOpsprogram och for stabilisering av finansiella
instrument.

Den nuvarande definitionen av insiderinformation ersétts med en direkt
hénvisning till marknadsmissbruksférordningens definition.

Betraffande insiderbrott slopas kravet pa transformation; straffbudet
omfattar ddrigenom den som “har insiderinformation”, och inte ldngre
bara den som ”fér insiderinformation. En &klagare kommer dédrmed inte
att behdva visa hur en tilltalad har fatt tillgang till informationen, utan
enbart att han eller hon hade tillgang till den. Genom forslaget uppnas
ocksé en direktivkonform reglering.

Det svenska forbudet mot insiderhandel saknar ett utnyttjanderekvisit.
Diremot anges ett antal forfaranden som &r undantagna fran det
straffbelagda omradet. Utredningen gor beddmningen att insiderbrottet
inte heller i framtiden bor innehélla ett utnyttjanderekvisit, men foreslar
att nuvarande undantagskatalog savitt avser insiderbrott i stillet utformas
som ett undantag dels for situationer d& insiderinformation inte har
utnyttjats, dels for sddana legitima forfaranden som omfattas av artikel 9
i marknadsmissbruksforordningen (genom en hinvisning till nimnda
artikel). Det dr den tilltalade som har att visa att undantagsbestimmelsen
ar tillamplig.

Insiderbrottets handelsforbud utvidgas till att gélla dven i fraga om
aterkallelse eller &ndring av en lagd order, om éaterkallelsen eller
andringen gors efter det att orderliggande person kommit att forfoga
over insiderinformation rorande de finansiella instrumenten. Aven
insiderbrottets radgivningsforbud utvidgas genom att den som f6ljer ett
rad (eller en rekommendation) om att forvarva eller avyttra finansiella
instrument ska déomas for insiderbrott, om han eller hon vet att radet ar
grundat pé insiderinformation. Detsamma ska géilla den som foljer ett rad
att aterkalla eller &ndra en order. Samma undantag som giller vid
insiderbrott i 6vrigt — att insiderinformation inte har utnyttjas eller att det
ar frdga om ett legitimt forfarande — ska dock gélla dven i dessa fall.

Forutom att utredningen foreslar att rubriceringen for otillborlig
marknadspaverkan éndras till marknadsmanipulation, foreslas en sérskild
brottsrubricering for det grova brottet, grov marknadsmanipulation.
Utredningen foreslar att straffbestimmelsen dven i 6vrigt utformas mer
direktivndra, bl.a. genom att bestimmelsen, liksom den i direktivet,
traffar sddana ageranden som faktiskt har den angivna effekten. Det
innebér dock inte att ett agerande blir straffritt, om det inte skulle ga att
visa att det faktiskt har gett t.ex. vilseledande signaler eller paverkat



priset, men vil dr dgnat att gora det. I dessa fall bor agerandet kunna
beddmas utgora forsok till marknadsmanipulation.

Utredningen foreslar vidare dndrade straffskalor for obehdrigt rojande
av insiderinformation samt for grovt insiderbrott och grov marknads-
manipulation, till fingelse i hogst tvd respektive sex 4ar. Straff-
sanktionerna i lagen (2013:385) om ingripande mot marknadsmissbruk
vid handel med grossistenergiprodukter har utformats med marknads-
missbrukslagen som forebild. Motsvarande &ndring av straffskalona
foreslas darfor dven i den lagen.

Forslag foranledda av marknadsmissbruksférordningens bestammelser

Som nédmnts inledningsvis dr marknadsmissbruksférordningens forbud
och pabud direkt tillimpliga i svensk rétt och ndgra &tgirder for att
inforliva forordningens materiella bestimmelser ska inte vidtas. Manga
av forordningens bestdmmelser finns dock i ndgon form i 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv. Forordningens bestimmelser har alltsa
redan, helt eller delvis, en motsvarighet i svensk lagstiftning. De svenska
bestimmelserna maste, pa grund den valda regleringsformen, nu
anpassas eller utmonstras ur lagstiftningen.

Enligt utredningen bor bestimmelser om marknadsévervakning péa
reglerade marknader och MTF-plattformar i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden kunna behéllas ofordndrade. Déremot foreslas,
som namnts, att bestimmelserna i marknadsmissbrukslagen om
rapportering av misstinkt marknadsmissbruk upphévs. Utredningen
foreslar ocksd ett upphidvande av bestimmelserna om emittenters
skyldighet att offentliggora kurspédverkande information och reglerna om
uppskjutet offentliggérande i lagen om vardepappersmarknaden. Sverige
bor dock utnyttja mojligheten att infora en nationell bestimmelse om att
en skriftlig forklaring till hur villkoren for ett uppskjutande har uppfylits
ska lamnas till den behoriga myndigheten (Finansinspektionen) endast pa
begéran.

Bestimmelserna om insiderforteckningar och anmélningsskyldighet for
personer med insynsstillning i lagen (2000:1087) om anmélnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument ska, enligt
utredningens forslag, utmdnstras ur lagen. Detsamma géller for
bestimmelserna i samma lag om forbud for dessa personer och for
aktiemarknadsbolag att under vissa perioder handla i finansiella
instrument relaterade till bolaget.

Nér det giller kravet pa offentliggérande av transaktioner som
genomforts av personer med insynsstdllning finns det redan i dag ett
fungerande system for detta hos Finansinspektionen. Utredningen
foreslar ~ darfor  att  Sverige bor  utnyttja ~ mojligheten i
marknadsmissbruksférordningen om  att  offentliggérandet  ska
ombesdrjas av den behoriga myndigheten, och att en motsvarande
bestimmelse, med denna innebdrd, infors i den nya lagen. Géllande
bestimmelser om insynsregistret i lagen om anmaélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument kan, med smérre anpassningar,
behéllas. Till foljd av reglerna i marknadsmissbruksforordningen ska
dock, enligt utredningens forslag, bestimmelserna om investerings-
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rekommendationer i1 lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument utmonstras ur lagen.

I marknadsmissbruksforordningen foreskrivs att den behoriga
myndigheten &ar skyldig att inrétta effektiva procedurer for att motta
anmélningar avseende overtradelser av forordningen. Genomforandet av
denna bestimmelse bor, enligt utredningens beddmning, ske pé
forordningsnivé i form av en generell bestimmelse om att inspektionen
ska inrétta ett sddant system. Utredningen foreslar att offentlighets och
sekretesslagen kompletteras med ett absolut sekretesskydd for uppgifter
som avsldjar en anmdlares identitet. Tystnadsplikten ska ha foretrdde
framfor meddelarfriheten. Sekretessen giller i hogst femtio ar.

Aven tillstindspliktiga foretag ska enligt forordningen ha effektiva
system for att deras anstéllda ska kunna rapportera overtradelser internt.
Utredningen foreslar att en bestimmelse med denna innebdrd tas in i den
nya lagen, och att ett dsidosittande av skyldigheten kan medfora en
administrativ sanktion.

Finansiering av Finansinspektionens tillsyn

Utredningen foreslar att for Finansinspektionens dvervakning enligt den
nya lagen ska foretag som star under inspektionens tillsyn betala en érlig
avgift.

Genomforande och ikrafttradande

Efter det att marknadsmissbruksforordningen och marknadsmissbruks-
direktivet har tritt i kraft' har medlemsstaterna 24 manader pa sig att
vidta nddvindiga dtgirder for att folja rittsakternas bestimmelser. Som
framgatt foreslar utredningen att bestimmelser i forordningen som kréver
en implementering ska genomftras genom en ny lag och att Gvriga
anpassningar som dr nodviandiga med anledning av réttsakterna sker
genom dndringar i frimst marknadsmissbrukslagen. Utredningen foreslar
att den nya lagen och 6vriga forfattningséndringar ska trida i kraft senast
24 manader fran ikrafttradandet av férordningen och direktivet.

Enligt artikel 39.4 andra stycket i marknadsmissbruksférordningen ska
dock de bestimmelser i forordningen som hénvisar till organiserade
handelsplattformar (OTF-plattform), tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag samt utslédppsritter eller auktionerade produkter
baserade pa sédana borja tillimpas vid en senare tidpunkt &n
forordningen 1 Ovrigt. Eftersom  marknadsmissbruksdirektivets
tillimpningsomrade bestdms av forordningens tillimpningsomrade far
bestdmmelsen i ndmnda artikel betydelse for den svenska marknads-
missbrukslagen. Fram till denna senare tidpunkt omfattas varken
finansiella instrument som handlas pa en OTF-plattform eller utslapps-

* Den tjugonde dagen efter det att rittsakterna har offentliggjorts i Europeiska unionens
officiella tidning



ritter av tilldimpningsomradet. Till dndringarna i marknadsmissbruks-
lagen foreslds darfor en overgdngsbestimmelse, som innebér att denna
utvidgning av tillimpningsomradet ska gélla forst ndr marknads-
missbruksforordningen ska borja tillimpas i dessa delar. Nar det géller
OTF-plattformar hénger det uppskjutna ikrafttridandet samman med att
denna typ av marknadsplats — som regleras i Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och
direktiv 2011/61/EU (omarbetning)’ — inte kommer att existera forrin vid
denna senare tidpunkt. Betrdffande utsldppsritter finns det i dag sérskilda
bestimmelser om marknadsmissbruk avseende sadana i lagen om handel
med utsldppsritter. Dessa ska alltsd fortsédtta att gilla till dess att
marknadsmissbruksférordningen ska borja tillimpas i dessa delar. Négra
bestimmelser i marknadsmissbrukslagen som ror tillvixtmarknader for
smd och medelstora foretag finns inte, varfor négra Overgings-
bestimmelser i den delen inte behdvs.

*EUT L 173, 12.6.2014, (Celex 32014L0065)
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Utdrag ur utredningens lagforslag

Forslag till lag (0000:0000) med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning

Harigenom foreskrivs foljande

1 kap. Inledande bestammelser

1 § Denna lag kompletterar Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande av Europa-
parlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG'.

Termer och uttryck i denna lag har samma betydelse som i
marknadsmissbruksférordningen.

Behdorig myndighet

2 § Finansinspektionen dr behorig myndighet enligt marknadsmissbruks-
forordningen.

Krav pa foretag under tillsyn

3 § Foretag som star under Finansinspektionens tillsyn ska ha system och
rutiner for att foretagets anstéllda internt ska kunna rapportera misstinkta
overtradelser av marknadsmissbruksférordningen.

Meddelandeforbud

4 8Den som till Finansinspektionen har rapporterat en misstinkt
transaktion eller order i enlighet med artikel 16.1 andra stycket och
artikel 16.2 i marknadsmissbruksforordningen, far inte obehorigen roja
for kunden eller ndgon utomstiende att sddan rapportering har skett.
Detsamma giller, i forkommande fall, rapportdrens styrelseledaméter
och anstillda.

5 § Ett foretag som har rapporterat enligt artikel 16.2 i marknads-
missbruksforordningen far inte goras ansvarigt for att ha &sidosatt nagon
tystnadsplikt, om foretaget hade anledning att rdkna med att rapportering
borde ske. Detsamma géller en styrelseledamot eller en anstilld som har
lamnat uppgifter for foretagets rakning.

2 kap. Utredningsbefogenheter
Forelaggande

18§ For Overvakning av att bestimmelserna i marknadsmissbruks-
forordningen foljs far Finansinspektionen foreldgga

"EUT L 173, 12.6.2014, (Celex 32014R0596).



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

2. den som forvintas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pé tid och plats som inspektionen bestdmmer.

2 § Finansinspektionen far foreldgga den som kan antas ha &sidosatt sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen eller i Ovrigt har
agerat i strid mot forordningen eller denna lag att under viss tid upphora
med ett visst agerande.

Vite
3 § Ett beslut om foreldggande enligt 1 eller 2 § far forenas med vite.

Ett forelaggande enligt 1 § fir dock inte forenas med vite, om

1. det finns anledning att anta att den som ska foreldggas har begatt en
gérning som &r straffbelagd eller kan leda till en sanktion enligt 3 kap.
1 § forsta stycket 1 eller 2, och

2. foreldggandet avser utredning av en fraga som har samband med den
missténkta girningen eller overtradelsen.

Om den som ska forelaggas dr en juridisk person, giller andra stycket
dven stillforetradare for den juridiska personen.
Information om transaktioner pa ravarumarknaden

4 § For Overvakning av att bestimmelserna i marknadsmissbruks-
forordningen f6ljs fir Finansinspektionen begdra information om
transaktioner frdn marknadsaktdrer pa marknadsplatser dir de
underliggande tillgdngarna till rdvaruderivat handlas (spotmarknaden).
Inspektionen har rétt till direkt tillgang till handlarnas system.

Platsunderstkning

58 For Overvakning av att bestimmelserna i marknadsmissbruks-
forordningen foljs far Finansinspektionen, nir det ar nddvindigt,
genomfora en undersdkning hos ett foretag

6 § Stockholms tingsritt far pa ans6kan av Finansinspektionen besluta att
inspektionen far genomfora en undersdkning i ett foretags lokaler for att
utreda en Overtridelse av forbuden i artikel 14.a, 14.b eller 15 i
marknadsmissbruksfoérordningen, om

1. det finns anledning att anta att en 6vertrddelse har skett,

2. den som undersékningen avser inte rattar sig efter ett foreldggande
enligt 1§ eller det annars finns risk for att bevis undanhélls eller
forvanskas, och

3. vikten av att atgérden vidtas &r tillrdckligt stor for att uppviga det
intrang eller annat men som atgirden innebdr for den som drabbas av
atgirden.

7 8 Ett beslut enligt 6 § far avse dven annan &n den som dr foremél for
utredning, om

1. det som foreskrivs i 6 § forsta stycket 1 och 3 &r uppfylit,

2. det finns sdrskild anledning att anta att bevis finns hos denne, och
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3. denne inte réttar sig efter ett foreldggande enligt 1 § eller det annars
finns risk for att bevis undanhalls eller férvanskas.

8 8§ Nér Finansinspektionen genomfor en undersékning enligt 6 § har
inspektionen rétt att

1. granska bokforing och andra affarshandlingar,

2. ta kopior av eller gora utdrag ur bokforing och affarshandlingar,

3. begira muntliga forklaringar direkt pé platsen,

4. fa tilltrade till lokaler, markomraden, transportmedel och andra
utrymmen, och

5.ta om hand handlingar, som behdvs for undersokningen, for
granskning.

9 § Ett beslut om undersokning enligt 6 § far meddelas utan att den som
ansOkan avser har fétt tillfille att yttra sig, om det kan befaras att
undersdkningen annars skulle forlora i betydelse.

Beslut enligt forsta stycket ska sidndas endast till Finansinspektionen.
Nér undersdkningen borjar ska inspektionen dverlimna ett exemplar av
beslutet till den hos vilken undersdkningen ska genomforas.

10 8 Ett beslut om undersokning enligt 6 § ska innehélla uppgifter om

1. foremalet for och syftet med undersdkningen,

2. tidpunkten nér undersdkningen ska borja, och

3. Finansinspektionens befogenheter enligt 8 §.

Beslut enligt forsta stycket géller omedelbart, om ratten inte
bestimmer nagot annat.

11 § Den som Finansinspektionen ska genomfora en undersékning hos
enligt 6 § har rétt att tillkalla ett juridiskt bitrdde.

I avvaktan pa att ett sidant bitrdde instéller sig far Finansinspektionen
inte pabdrja undersdkningen. Detta géller dock inte, om

1. undersdkningen hérigenom onddigt fordrdjs, eller

2. undersdkningen har beslutats enligt 9 § forsta stycket.

12 8 Finansinspektionen far begira handrickning av Kronofogde-
myndigheten for att genomfora de atgarder som avsesi 8 § 1, 2, 4 eller 5.

Vid handrickning giller bestimmelserna i utsékningsbalken om
verkstillighet av forpliktelser som inte avser betalningsskyldighet eller
avhysning. Kronofogdemyndigheten ska dock inte underrdtta den hos
vilken undersdkningen ska genomforas innan verkstillighet sker.

13 § Atgiirder enligt 1 eller 8 § far inte avse en skriftlig handling, om
dess innehall kan antas vara sadant, att befattningshavare eller annan,
som avses i 36 kap. 5 § rittegangsbalken, inte far horas som vittne om
detta, och handlingen innehas av den personen eller av den, till formén
for vilken tystnadsplikten géller. Inte heller far, hos den som é&r foremal
for undersékningen eller denne nérstaende, som avses i 36 kap. 3 §
rittegangsbalken, atgirder enligt 1 eller 8 § vidtas avseende skriftligt
meddelande mellan den som &r foremél for undersokningen och nagon
till denne nirstdende eller mellan sddana nérstdende inbordes.



Om Finansinspektionen anser att en viss handling bor omfattas av en
undersdkning och den som &tgérden avser dberopar att handlingen &r
skyddad enligt forsta stycket, ska handlingen omedelbart forseglas och
skyndsamt 6verldmnas till Stockholms tingsritt av Finansinspektionen.

Tingsrétten ska utan drojsmal prova om handlingen ska omfattas av
Finansinspektionens undersokning.

Uppgifter om datatrafik

1481 6 kap. 22 § 1 lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation
finns bestimmelser om Finansinspektionens ritt att f4 ut uppgifter fran
den som tillhandahéller ett elektroniskt kommunikationsnit eller en
elektronisk kommunikationstjénst.

Handelsstopp

15 § Bestaimmelser om Finansinspektionens mojlighet att besluta om
handelsstopp for finansiella instrument finns i 22 kap. 2§ lagen
(2007:528) om viardepappersmarknaden.

Korrigering av felaktig och vilseledande information

16 8 Finansinspektionen far korrigera sadan felaktig och vilseledande
information som kan utgéra ett led i en Overtrddelse av artikel 15 i
marknadsmissbruksférordningen. Inspektionen far dven édldgga den som
har spritt felaktig eller vilseledande information att korrigera den.

Brottsutredningar och myndighetssamarbete

17 § Finansinspektionen ska anmdla till Ekobrottsmyndigheten nir det
finns anledning att anta att ett brott enligt lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument har begétts.

18 § Finansinspektionen ska underritta Ekobrottsmyndigheten nér
inspektionen har meddelat ett sanktionsforeliggande eller beslutat att
vécka talan om sanktion for en Overtrddelse av artikel 14 eller 15 i
marknadsmissbruksférordningen.

19 § Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten ska, utéver vad som
foljer av 17 och 18 §§, samarbeta for att underldtta undersdkningar
avseende marknadsmissbruksbrott och undersokningar avseende
overtrddelser av artiklarna 14 och 15 i marknadsmissbruksforordningen.

3 kap. Ingripanden

1 § Finansinspektionen ska ingripa mot den som har Overtritt
marknadsmissbruksférordningens forbud mot

1. insiderhandel och olagligt r6jande av insiderinformation i artikel 14,
eller

2. marknadsmanipulation i artikel 15.

Finansinspektionen ska ockséd ingripa mot den som har asidosatt sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen och denna lag,
genom

Bilaga 5

291



Bilaga 5

292

1. att inte inrétta och underhélla sddana system och rutiner som avses i
artikel 16.1 eller 16.2, eller att inte till Finansinspektionen gora en
anmélan i enlighet med det som foreskrivs i artikeln,

2. att inte iaktta det som foreskrivs om offentliggérande av insider-
information till allménheten i artikel 17.1, 17.2 och 17.8,

3. att inte informera Finansinspektionen om ett forsenat offentlig-
gorande i enlighet med det som foreskrivs i artikel 17.4 och 17.5, eller
att, trots begiran fran inspektionen, inte l&dmna en siddan skriftlig
forklaring som avses i artikel 17.4 tredje stycket om att forutséttningar
for ett uppskjutet offentliggérande har forlegat,

4. att inte upprétta, uppdatera eller till Finansinspektionen &verldmna
en insiderforteckning eller att inte i ovrigt fullgéra det som foreskrivs i
artikel 18.1-18.6,

5. att underlata att till Finansinspektionen samt berdrda emittenter,
deltagare p& marknaden for utslappsritter eller foretag som avses i artikel
19.10 gora en anmélan om egna transaktioner i enlighet med det som
foreskrivs i artikel 19.1, 19.2, 19.6 och 19.7, eller att inte fullgora
informationsplikten enligt artikel 19.5 andra stycket,

6. att inte offentliggéra anmilda uppgifter i enlighet med det som
foreskrivs i artikel 19.3, eller att inte fullgdra informationsplikten eller
det som 1 Ovrigt foreskrivs i artikel 19.5 forsta stycket,

7. att genomfora transaktioner i strid mot forbudet i artikel 19.11,

8. att inte iaktta det som foreskrivs om att ta fram eller sprida
investeringsrekommendationer och statistik i artikel 20.1,

9. att inte inrétta och underhélla sddana system och rutiner som avses i
1 kap. 3 §, eller

10. att obehorigen rdja uppgifter i strid mot meddelandeforbudet i
1 kap. 4 §.

2 § Ingripande enligt denna lag sker genom

1. foreldggande att inom viss tid vidta en viss atgérd for att komma till
ritta med situationen eller upphdra med ett visst agerande,

2. meddelande om en varning,

3. meddelande av ett forbud enligt 3 § 1,

4. meddelande av ett forbud enligt 3 § 2,

5. beslut om éterforing enligt 4 §, eller

6. beslut om sanktionsavgift.

Ett forelaggande enligt forsta stycket 1 och ett forbud enligt forsta
stycket 4 far forenas med vite.

Fragor om ingripanden vid Overtrddelser av forbuden i artiklarna 14
och 15 i marknadsmissbruksforordningen prévas av Finansinspektionen
genom sanktionsforeldggande enligt 11 och 12 §§ eller, om foreldggan-
det inte godkénns, efter talan vid Stockholms tingsrétt enligt 13 §.

Ingripanden enligt tredje stycket fir inte ske, om &vertrddelsen
omfattas av ett atal enligt lagen (2005:377) om straff for marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument.

38 En styrelseledamot eller en verkstillande direktor i ett vérde-
pappersinstitut, eller erséttare for ndgon av dem, som halls ansvarig for
en Overtrddelse som avses i 1 § forsta stycket eller for ett asidosittande
som avses 1 1 § andra stycket far for viss tid, dock hdgst tio ar, forbjudas



1. att vara styrelseledamot eller verkstillande direktdr, eller ersdttare
for ndgon av dem, i ett sadant foretag, eller

2. att handla med vissa finansiella instrument.

Vid upprepade Overtriddelser av marknadsmissbruksforordningens
forbud mot insiderhandel, olagligt r6jande av insiderinformation eller
marknadsmanipulation fér ett beslut enligt forsta stycket 1 meddelas pa
obegrinsad tid.

Den som har meddelats ett forbud enligt forsta stycket 2 far, efter
tillstand av Finansinspektionen, avyttra finansiella instrument som
personen i fraga innehade innan férbudet meddelades.

4 8 Om en Overtrddelse som avses i 1 § har medfort att en vinst har
uppkommit eller att en forlust har undvikits, ska den som har gjort sig
skyldig till overtrddelsen aldggas att betala ett belopp som motsvarar
virdet av den ekonomiska fordelen, om detta kan faststillas (aterforing).

Betalningsskyldighet enligt forsta stycket ska dock inte &ldggas om det
ar oskdligt. Vid denna bedomning ska beaktas bland annat om det finns
anledning att anta att annan betalningsskyldighet, som svarar mot den
ekonomiska fordelen av Overtrddelsen, kommer att dldggas personen i
fraga eller annars fullgdras av denne.

Beloppet tillfaller staten.

5 8§ Om en Overtrddelse ér ringa eller ursdktlig, eller om personen i fraga
gor réttelse, far ett ingripande underlatas.

Om ett foreldggande enligt denna lag har forenats med vite, far ett
ingripande inte ske for en Gvertrddelse som omfattas av foreldggandet.
Ett ingripande far inte heller ske om nidgon annan myndighet har beslutat
att pafora en sanktion fér samma otillatna agerande.

6 § Innan beslut om sanktioner meddelas eller ett sanktionsforeldggande
utfirdas ska den berdrda fysiska eller juridiska personen ges tillfille att
yttra sig i drendet hos Finansinspektionen.

Bestdmmande av sanktioner och sanktionsavgifter

7 8 En sanktion enligt 2 § ska bestimmas efter overtrddelsens sanktions-
virde. Detsamma géller vid bestimmande av en sanktionsavgifts storlek.
Vid beddmningen av sanktionsvirdet ska alla relevanta omstindigheter
beaktas, sasom

1. hur allvarlig 6vertradelsen &r och hur lange den har pagatt,

2. den ansvarige personens grad av ansvar,

3. den ansvarige personens ekonomiska situation, grundad pé arlig
inkomst, respektive arlig omsittning, formogenhet, forsoérjningsskyldig-
het och ekonomiska forhéllanden i 6vrigt,

4. hur stor ekonomisk fordel som den ansvarige personens dvertradelse
har medfort, i den mén den kan faststéllas,

5.den ansvarige personens grad av samarbetsvillighet med den
behdriga myndigheten, utan att det paverkar en aterforing av de vinster
som personen har erhallit eller forluster som denne har undvikit,

6. tidigare dvertradelser av den ansvarige personen,
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7.vilka atgirder den ansvarige personen har vidtagit efter over-
tradelsen for att undvika att den upprepas, och

8. om den ansvarige personen till f6ljd av overtrddelsen drabbats eller
om det finns grundad anledning att anta att denne kommer att drabbas av
avskedande eller uppsédgning fran anstéllning eller av annat hinder eller
synnerlig svérighet i yrkes- eller niaringsutdvning.

Sanktionsavgifters storlek

8 § For en overtrddelse som anges i 1§ forsta stycket ska sanktions-
avgiften bestimmas till

1. for en fysisk person:

a) tre ganger den vinst som har erhéllits till f6ljd av regelovertridelsen,
om beloppet gar att faststilla, eller tre ganger den fOrlust som har
undvikits till foljd av regeldvertrddelsen, om beloppet gar att faststilla,
eller

b) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarar hogst
fem miljoner euro, och

2. 6r en juridisk person:

a) tre ganger den vinst som har erhallits till f61jd av regeldvertradelsen,
om beloppet gar att faststilla, eller tre ganger den forlust som har
undvikits till f6ljd av regelovertradelsen, om beloppet géar att faststilla,
eller

b) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarar hogst
15 miljoner euro, eller 15 procent av den juridiska personens totala
arsomsittning enligt de senaste tillgéngliga rdkenskaperna.

9 § For en Overtriadelse som anges i 1 § andra stycket ska sanktions-
avgiften bestaimmas till

1. for en fysisk person

a) i fall som avses i 1 § andra stycket 1-3: ett belopp som per den 2 juli
2014 i svenska kronor motsvarar hdgts en miljon euro, och

b) i fall som avses i 1 § andra stycket 4-9: ett belopp som per den 2 juli
2014 i svenska kronor motsvarar hdgst 500 000 euro, och

2. for en juridisk person

a) i fall som avses i 1 § andra stycket 1-3: ett belopp som per den 2 juli
2014 i svenska kronor motsvarar hogst 2 500 000 euro, eller tva procent
av den berorda juridiska personens totala drsomsittning enligt de senaste
tillgéngliga rakenskaperna, och

b) i fall som avses i 1 § andra stycket 4-9: ett belopp som per den 2 juli
2014 i svenska kronor motsvarar hdgst en miljon euro.

For en Overtrddelse av forbudet i 1 kap. 4 § ska sanktionsavgiften
bestdimmas till hogst 200 000 kr.

10 8§ En sanktionsavgift far sdttas ned om det finns sarskilda skal.

Beslutsordning fér sanktioner vid dvertradelser av férbuden i artiklarna
14 och 15 i marknadsmissbruksforordningen

11 § Finansinspektionen ska utfirda ett sanktionsforeldggande mot en
fysisk eller juridisk person som har gjort sig skyldig till dvertrddelser
som avses i 1 § forsta stycket.



Sanktionsforeldggandet innebédr att personen i fraga foreliggs att
godkénna forldggandet omedelbart eller inom viss tid.

Nar forelaggandet har godkénts, géller det som domstols laga-
kraftvunna avgorande. Ett godkdnnande som gors efter det att den tid
som angetts i forelaggandet har gétt ut ar utan verkan.

12 § Ett sanktionsforeldggande ska innehélla uppgift om

1. den fysiska eller juridiska person som foreldggandet avser,

2. dvertrddelsen och de omsténdigheter som ar nddvédndiga for att
kédnneteckna den,

3. de bestdmmelser som &r tillimpliga pa 6vertrdadelsen, och

4. den sanktion eller avgift som foreldggs personen.

Foreldggandet ska ocksa innehélla en upplysning om att talan om
sanktioner kan vickas, om personen i fraga inte godkédnner foreldggandet
inom den tid som Finansinspektionen anger.

13 § Om ett sanktionsforeldggande inte har godkénts inom utsatt tid, far
Finansinspektionen hos Stockholms tingsrétt vicka talan om att sanktion
ska beslutas. 1 frdga om sidan talan tillimpas bestimmelserna i
rattegngsbalken om atal for brott for vilket det inte finns anledning att
doma till annan pafoljd an boter.

14 § Ett sanktionsforeliggande som har godkénts ska efter klagan
undanréjas under de fOrutsdttningar som anges i 59 kap. 6 § forsta
stycket rittegangsbalken. Vad som déar sdgs om strafféreldggande och
den misstidnkte giller i stillet sanktionsforeldggande respektive fysisk
eller juridisk person.

Den som vill klaga ska gora det skriftligen hos Stockholms tingsrétt
inom ett ar fran det att foreldggandet godkéndes. I mal om klagan pa ett
sanktionsforeldggande ar Finansinspektionen motpart.

Har ett sanktionsforeldggande undanrdjts, fir den som det riktats mot
inte ddrefter paforas en svérare sanktion for samma Svertradelse.

4 kap. Betalning av sanktionsavgift, verkstallighet och preskription

1 8 En sanktionsavgift far tas ut bara om beslutet, foreldggandet eller
stimningsans6kan har delgetts den som sanktionsavgiften riktas mot
inom tva ar fran den tidpunkt da dvertradelsen skedde.

Sanktionsavgiften ska betalas till Finansinspektionen inom 30 dagar
efter det att ett beslut eller en dom om att ta ut avgiften har vunnit laga
kraft eller den langre tid som anges i beslutet. En upplysning om detta
ska tas in i beslutet.

Sanktionsavgiften tillfaller staten.

2 8 Om sanktionsavgiften inte har betalats inom den tid som anges i 1 §,
ska Finansinspektionen ldmna den obetalda avgiften for indrivning.
Bestimmelser om indrivning av statliga fordringar finns i lagen
(1993:891) om indrivning av statliga fordringar m.m.
En sanktionsavgift som har beslutats faller bort i den utstrickning
verkstéllighet inte har skett inom fem ar fran det att beslutet vann laga
kraft.
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Kvarstad

3 8 For att sdkerstélla ett ansprak pa sanktionsavgift far rétten pa ansdkan
av Finansinspektionen besluta om kvarstad. Dérvid géller bestimmel-
serna i 15 kap. réttegdngsbalken om kvarstad for fordran. Ansékan om
kvarstad prévas av Stockholms tingsrétt.

5 kap. Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag overklagas till allmén
forvaltningsdomstol. Beslut enligt 2 kap. 17 § och 3 kap. 11 § forsta
stycket far inte overklagas. Provningstillstand krdvs vid 6verklagande till
kammarrétten.

Finansinspektionen far bestimma att ett beslut ska gélla omedelbart.

6 kap. Kostnad for tillsyn

1 § For att bekosta Finansinspektionens dvervakning enligt denna lag ska
de foretag som star under inspektionens tillsyn betala arliga avgifter.
Regeringen far meddela foreskrifter om séddana avgifter.

1. Denna lag tréder i kraft den 2 juli 2016.
2. Sanktioner far beslutas endast for 6vertridelser som har skett efter
ikrafttradandet.



Forslag till lag om dndring i lagen (2005:377) om straff — Bilagas

for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument

dels att 3, 6, 10—13 och 16-20 §§ ska upphéra att gilla,

dels att rubrikerna ndrmast fore 2, 10 och 16 §§ ska utga,

dels att nuvarande 2 och 4 §§ ska betecknas 3 och 7 §§ och att
nuvarande 5, 7, 8, 9 och 9 a’ §§ ska betecknas 4, 5, 6, 8 och 9 §§,

dels att nya 3—9 §§ och rubrikerna narmast fore 3, 5, 6 och 7 §§ ska ha

foljande lydelse,

dels att rubriken ndrmast fore nuvarande 9 § ska séttas ndrmast fore
nya 8 §,

dels att 1 och 15 §§ och rubriken nidrmast fére 1 § ska ha foljande
lydelse,

dels att det ska inforas sex nya paragrafer, 2, 10—13 och 16 §§, och
narmast fore 10, 11 och 16 nya rubriker med f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Definitioner Definitioner och
tillampningsomrade

1§
I denna lag forstds med I denna lag forstds med
1. insiderinformation: infor- 1. insiderinformation: infor-
mation om en icke offentliggjord mation som avses i artikel 7 i
eller inte allmant k&nd om- Europaparlamentets och radets
stindighet som &ar &gnad att forordning (EU) nr 596/2014 om
vasentligt paverka priset pa marknadsmissbruk (marknads-
finansiella instrument, missbruksférordning) och om
upphavande av Europaparlamen-
tets och réadets direktiv 2003/6/EG
2.handel pd véardepappers- och kommissionens direktiv
marknaden: handel pé en reglerad 2003/124/EG, 2003/125/EG och
marknad eller n&gon annan 2004/72/EG*,
organiserad marknadsplats eller
handel med eller genom nagon
som yrkesmassigt bedriver sadan
verksamhet som avses i 2 kap. 1 §
lagen (2007:528) om varde-
pappersmarknaden,

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014//57/EU av den 16 april 2014 om
straffrittsliga sanktioner for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv), EUT L 173,
16.6.2014, (Celex 32014L0057).

? Senaste lydelse av 9 a § 2013:386

® Senaste lydelse av 1 § 2007:564.

*EUT L 173, 12.6.2014, (Celex 32014R0596).
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Bilaga 5 3. finansiellt instrument: det som
anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1
lagen om vérdepappersmarknaden,
och

4. reglerad marknad: det som
anges i 1 kap. 58§ 20 lagen om
vardepappersmarknaden.

2. finansiellt instrument: det som
anges i

a.1l kap. 48 forsta stycket 1
lagen (2007:528) om varde-
pappersmarknaden, samt

b. utslappsratter och andra
produkter enligt kommissionens
forordning (EU) nr 1031/2010 av
den 12 november 2010 om
tidsschema, administration och
andra aspekter av auktionering av
utslappsratter for vaxthusgaser i
enlighet med Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/87/EG om
ett system for handel med
utslappsratter for vaxthusgaser
inom gemenskapen®

3. reglerad marknad: det som
anges i 1 kap. 58 20 lagen om
vardepappersmarknaden,

4. multilateral handelsplattform
(MTFE-plattform): det som anges i
1 kap. 58 12 lagen om
vardepappersmarknaden,

5. organiserad handelsplattform
(OTE-plattform): det som anges i
1 kap. 58 X lagen om
vardepappersmarknaden,

6. godtagen marknadspraxis: det
som anges i artikel 13 i
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014,

7. referensvérde: det som anges
i artikel 3.1.29 i Europa-
parlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014, och

8. spotavtal avseende ravaror:
det som anges i artikel 3.1.15 i
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014.

28
Bestdmmelserna i 3-7 88 ska
tillampas pa ageranden avseende
1. finansiella instrument upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform,

SEUT L 302, 18.11.2010, s. 1-41, (Celex 32010R1031).
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28

Den som far insiderinformation
och som for egen eller ndgon
annans rdkning, genom handel pa
vardepappersmarknaden, forvérvar
eller avyttrar sddana finansiella
instrument som informationen ror
doms for insiderbrott till fangelse i
hogst tva ar. Detsamma skall gilla
den som far insiderinformation och
som med rad eller pa annat sddant
satt foranleder ndgon annan att
forviarva eller avyttra finansiella
instrument som informationen ror
genom handel pé vérdepappers-
marknaden.

Ar brott som avses i forsta
stycket ringa, doms  for
insiderforseelse till boter eller

fangelse i hogst sex manader. Ar
brottet med hénsyn till affarens
omfattning och ovriga
omsténdigheter grovt, doms for

2. finansiella  instrument  for
vilka en ansdkan om upptagande
till handel enligt 1 har lamnats in,

3. finansiella instrument som
handlas pa en MTF-plattform,

4. finansiella instrument som
handlas p& en OTF-plattform, och

5. finansiella instrument vilkas
varde ar beroende av ett finansiellt
instrument enligt 1, 2, 3 eller 4.

Bestammelserna i 6 § ska ocksa
tillampas pa ageranden avseende

1. finansiella instrument som
kan paverka priset eller vardet pa
spotavtal pa& ravarumarknaden,
och

2. referensvarden.

Insiderbrott
38

For insiderbrott doms

l.den som har insider-
information och som for egen eller
nagon annans rakning forvarvar
eller avyttrar sddana finansiella
instrument som informationen ror
eller andrar eller aterkallar en
order avseende sddana finansiella
instrument,

2.den som har insider-
information och som med rad eller
pd annat sddant satt foranleder
nagon annan att forvarva eller
avyttra finansiella instrument som
informationen ror eller att dndra
eller aterkalla en order avseende
sddana finansiella instrument,
eller

3. den som foljer ett sddant rad
som avses i 2 med vetskap om att
radet ar grundat pad insider-
information.

Straffet ar fangelse i hogst tva
ar.

Ar brott som avses i forsta
stycket med hénsyn till affirens
omfattning och Ovriga omstéin-
digheter grovt, doms for grovt
insiderbrott till fingelse i lagst sex
ménader och hogst sex ar. Om
brottet &r ringa doéms inte till
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grovt insiderbrott till fangelse i
lagst sex manader och hogst fyra
ar.

Forsta och andra styckena
tillampas ocksd pd den som har
insiderinformation som bestar i
vetskap om egen brottslig verk-
samhet.

58§°

Trots bestdmmelserna i 2-4 8§
far

1. befattningshavare hos foretag
som driver vardepappersrorelse
med stdd av 2 kap. 1 § eller 4 kap.
1 eller 2§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden fullgéra
uppdrag som lamnats foretaget att
forvarva eller avyttra finansiella
instrument samt, utan att anvanda
insiderinformation, fullgdra verk-
samhet som foljer av avtal om att
uppratthalla en marknad i ett eller
flera finansiella instrument eller
att fullgéra uppdrag om rad-
givning eller forvaltning,

2. finansiellt  instrument  for-
varvas nér insiderinformationen
ar agnad att sanka priset pa
instrumentet och avyttras nar
informationen &ar &gnad att hdja
priset p& instrumentet,

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

4. aktier i ett aktiebolag eller ett
europabolag férvarvas for en
fysisk eller juridisk persons rak-
ning, om insiderinformationen
endast utgdrs av information om
en atgard som syftar till och ar
agnad att leda till ett offentligt
erbjudande av den personen till en
vidare krets om forvarv av aktier i
bolaget,

5.den som innehar en option

® Senaste lydelse av 5 § 2007:564.

ansvar.

48

Den som visar att han eller hon
inte har utnyttjat insiderinfo-
rmation ska inte démas till ansvar
enligt 3 §.



som har ett ekonomiskt varde vid
Ioptidens slut avyttra optionen
eller utnyttja den enligt dess
villkor,

6. den som utfardar en option i
samband med l6sen avyttra eller
forvarva den underliggande till-
gang som optionen avser,

7. ingangna terminskontrakt
fullgoras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad
emissionsratt eller inlésenrétt som
har ett ekonomiskt varde avyttra
ratten eller utnyttja den enligt dess
villkor,

9. andra finansiella instrument
an aktier forvarvas eller avyttras,
om forvarvet eller avyttringen sker
utan att insiderinformation
anvands.

Det som foéreskrivs om aktie i
forsta stycket 4 och 9 skall ocksa
tillampas pa aktierelaterade finan-
siella instrument sdsom teck-
ningsratt, interimsbevis, options-
bevis, konvertibelt skuldebrev,
skuldebrev forenat med optionsratt
till nyteckning, vinstandelsbevis,
aktieoption och aktietermin.

78

Den som uppsatligen rojer
information som han eller hon
inser eller borde inse &r insider-
information doms, utom i de fall
da rojandet sker som ett normalt
led i fullgérande av tjénst,
verksamhet eller aliggande, for
obehdrigt rdjande av insider-

Den som har agerat enligt
artikel 9 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr
596/2014, ska inte anses ha ut-
nyttjat insiderinformation.

Obehdrigt réjande av
insiderinformation

58§

Den som rdjer information som
han eller hon inser &ar insider-
information déms, utom i de fall
dé rojandet sker som ett normalt
led 1 fullgbrande av tjénst,
verksamhet eller aliggande, for
obehérigt réjande av _insider-
information till boter eller fangelse

information till boter eller fangelse
i hogst ett ar.

i hogst tvd 4r. Detsamma galler
den som vidarebefordrar ett
sadant rad eller sddan information
som avses i 3 § forsta stycket 2, om
personen i frdga inser att radet
eller informationen grundas péa
insiderinformation.
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Om informationen blir allmént kénd samtidigt med att den r6js, doms

inte till ansvar.
Otillbérlig marknadspaverkan
88

Den som vid handel pé& varde-
pappersmarknaden eller annars
forfar pa ett satt som han eller hon
inser &r &agnat att otillbdrligen
paverka  marknadspriset eller
andra villkor for handeln med
finansiella instrument eller pa
annat satt vilseleda kopare eller
saljare av sadana instrument,
déms for otillb6rlig marknads-
paverkan till fangelse i hogst tva
ar eller, om brottet &r ringa, till
boter eller fangelse i hogst sex
manader.

Marknadsmanipulation
68

For marknadsmanipulation
doéms

1.den som genomfor en trans-
aktion eller lagger en order eller
annars agerar pa ett satt som ger
falska eller vilseledande signaler
avseende pris, tillgang eller
efterfrdgan pa finansiella instru-
ment eller till instrumenten rela-
terade spotavtal pd ravaru-
marknaden, om det inte finns
legitima skal for agerandet och
transaktionen eller ordern inte har
genomforts i enlighet med god-
tagen marknadspraxis pa den
aktuella marknadsplatsen,

2.den som genomfér en
transaktion eller lagger en order
eller annars agerar pa ett satt som
laser priset pa ett eller flera
finansiella instrument eller till
instrumenten relaterade spotavtal
pd ravarumarknaden, pa en
onormal eller konstlad niva, om
det inte finns legitima skal for
agerandet och transaktionen eller
ordern inte har genomforts i
enlighet med godtagen marknads-
praxis pd den aktuella marknad-
splatsen,

3.den som genomfér en
transaktion eller lagger en order
eller annars agerar pa ett satt som
paverkar priset pa finansiella
instrument eller till instrumenten
relaterade spotavtal pa ravaru-
marknaden genom falska fore-
speglingar eller genom att utnyttja
andra slag av vilseledande eller
manipulationer,

4. den som sprider information
som ger falska eller vilseledande
signaler avseende pris, tillgang
eller efterfrdigan pa finansiella




Ar brottet med hinsyn till
omfattningen  av  marknads-
paverkan eller ovriga om-
stindigheter att anse som grovt,
skall domas till fangelse i lagst sex
ménader och hogst fyra ar.

For otillborlig marknadspaver-
kan doms ocksd den som vid
handel pa vardepappersmark-
naden eller annars forfar pa ett
satt som han eller hon borde inse
ar agnat att paverka eller vilseleda
pa sétt som anges i forsta stycket. |
dessa fall déms till boter eller
fangelse i hogst ett ar. Om
garningen ar ringa déms inte till
ansvar.

48

For forsok till insiderbrott samt
for forsok eller forberedelse till
grovt insiderbrott doms till ansvar
enligt 23 kap. brottsbalken.

7 Senaste lydelse av 4 § 2011:516.

instrument eller till instrumenten Bilaga 5

relaterade spotavtal pa
ravarumarknaden, eller som laser
fast priset pa ett eller flera sddana
instrument eller spotavtal p& en
onormal eller konstlad niva, eller

5.den som sprider falska eller
vilseledande uppgifter, tillhanda-
haller oriktiga eller vilseledande
ingangsvarden eller pa annat satt
manipulerar berdkningen av ett
referensvarde.

Straffet ar fangelse i hogst tva
ar.

Ar brottet med hinsyn till
omfattningen av manipulationen
eller ovriga omstdndigheter att
anse som grovt, ska domas for
grov__marknadsmanipulation till
fangelse i ldgst sex ménader och
hogst sex ar. Om brottet &r ringa
doms inte till ansvar.

Forsok och forberedelse till brott
78

For forsok till insiderbrott och
marknadsmanipulation samt for
forsok eller forberedelse till grovt
insiderbrott och for forsok till grov
marknadsmanipulation doéms till
ansvar enligt 23 kap. brottsbalken.
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Undantag

9§

Bestdmmelserna i 2-8 88 skall
inte tillimpas pa handel med egna
aktier 1 aterkOpsprogram eller pa

stabilisering av finansiella
instrument, forutsatt att handeln
utfors i enlighet med

kommissionens forordning (EG) nr
2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nar det galler
undantag for aterkdpsprogram och
stabilisering av finansiella in-
strument.

¥ Senaste lydelse av 9 § 2007:372.

8§

Bestimmelserna 1 3-7 §§ ska
inte tillimpas pa

1. handel med egna aktier i
aterkopsprogram eller pa stabili-
sering av finansiella instrument,
forutsatt att handeln utfors i
enlighet med artikel 5 i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 596/2014, eller

2. transaktioner eller andra at-
garder enligt artikel 6 i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EV) nr 596/2014.

Atalsprévning

108

Atal ska vackas endast om det ar
pakallat fran allman synpunkt i
fraga om

1. obehorigt réjande av insider-
information dar nagon utan att det
har varit befogat har fatt
insiderinformation och forts in pa
en sadan forteckning som avses i
artikel 18 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr
596/2014, eller

2. marknadsmanipulation  som
bestar i enstaka transaktioner som
inte leder till ndgon férandring av
det verkliga dgandet av ett finan-
siellt instrument.

Myndighetssamarbete m.m.
118
Aklagare som leder en for-
undersokning enligt 23 kap. ratte-
gangsbalken avseende marknads-
missbruksbrott far vid undersok-
ningens verkstéllande anlita bi-
trade av Finansinspektionen.
Aklagare far anlita bitrade av



Finansinspektionen ocksa i fraga
om utredning av brott innan for-
undersdkning har inletts.

12 8

Aklagare ~ ska  underrétta
Finansinspektionen om beslut att
inleda eller lagga ned en for-
undersdkning samt beslut att vacka
atal avseende marknadsmissbruks-
brott.

138

I 2kap. 19 8 lagen (0000:0000)
med kompletterande bestammelser
till EU:s  marknadsmissbruks-
forordning finns ytterligare be-
stammelser om samarbetet mellan
aklagare och Finansinspektionen
avseende marknadsmissbruk.

15§

Utbyte av brott enligt 2-8 8§
skall forklaras forverkat, om det
inte dr uppenbart oskéligt.

Utbyte av brott enligt denna lag
ska forklaras forverkat, om det inte
ar uppenbart oskaligt.

Behorig domstol
16 8

Stockholms tingsratt ar ratt
domstol i mal enligt denna lag.

1. Denna lag trader i kraft den 2 juli 2016, utom 1 § 2 b och 2 § 4 som

trader i kraft den X Y ZZZ7Z.

2. Aldre foreskrifter giller i friga om girningar som har fore-tagits
fore ikrafttradandet. Om en bedomning enligt lagens nya lydelse leder till
frihet fran straff eller till lindrigare straff, tillimpas dock den nya

lydelsen.
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Bilaga 5 Forslag till
lag om dndring 1 lagen (2004:1199) om handel med
utslappsratter

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (2004:1199) om handel med
utslappsritter att 8 kap. 1 a—1 f §§ ska upphora att gélla den X Y ZZZZ.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om

viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs 1 frdga om lagen (2007:528) om virde-

pappersmarknaden

dels att 11 kap. 6-8 §§, 15 kap. 6, 7 och 9 §§ ska ha foljande lydelse,
dels att det i lagen ska inforas tvd nya paragrafer, 11 kap. 8 a och

15 kap. 9 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

11 kap.
6§

En utgivare av sadana Over-
latbara vérdepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket 2 a eller b som
efter ansokan av utgivare handlas
pa en handelsplattform skall

1. fortlopande  informera det
virdepappersinstitut som driver
handelsplattformen om sin verk-
samhet,

2.1 Ovrigt ldmna institutet de
upplysningar som det behover for
att kunna fullgéra sina uppgifter
enligt denna lag och andra
forfattningar, samt

3. offentliggéra de upplysningar
om sin verksamhet och vérde-
papperen som &r av betydelse for
bedémning av kursvardet pa
vardepapperen.

En emittent av sddana Over-
latbara vérdepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket 2 a eller b som
efter ans6kan av emittent handlas
pa en handelsplattform ska

1. fortlopande  informera det
vardepappersinstitut som driver
handelsplattformen om sin verk-
samhet, samt

2.1 Ovrigt ldmna institutet de
upplysningar som det behover for
att kunna fullgoéra sina uppgifter
enligt denna lag och andra
forfattningar.

7§

Utgivaren far skjuta upp offent-
liggorandet av sadan information
som avsesi 6 8 3, om

1. det finns godtagbara skal,

2. allmanheten inte riskerar att
vilseledas, och

3. utgivaren kan sakerstélla att
informationen inte rgjs.

Om utgivaren eller ndgon som
handlar for utgivarens rakning
lamnar ut informationen, skall den

! Senaste lydelse 11 kap 6 § 2007:528.
% Senaste lydelse 11 kap. 7 § 2007:528.

Ytterligare bestdmmelser om
emittenters  informationsskyldig-
heter finns i artikel 17 i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning)
och om upphédvande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/6/EG  och  kommissionens
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG
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omedelbart dverlamnas till
vardepappersinstitutet samt offent-
liggbras, om inte mottagaren av
informationen omfattas av tyst-
nadsplikt enligt lag eller avtal.

och 2004/72/EG®,

En emittent som skjuter upp
offentliggérande av information
enligt artikel 17.4 i foérordningen
ska p& begaran av Finansinspek-
tionen lamna en sadan forklaring
som avses i artikel 17.4 tredje
stycket om att férutsattningar for
ett uppskjutet offentliggérande har
forlegat.

8§

Ett vidrdepappersinstitut som
driver en handelsplattform skall
fortlopande kontrollera att en
utgivare av Overlatbara virde-
papper enligt 6§ fullgér sin
informationsskyldighet enligt
denna lag.

Ett vidrdepappersinstitut som
driver en handelsplattform ska
fortlopande kontrollera att en
emittent av Overlatbara vérde-
papper enligt 6§ fullgér sin
informationsskyldighet enligt
denna lag och enligt artikel 17 i
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014.

8a8§

Ett vardepappersinstitut som
driver en handelsplattform ska
snarast rapportera till Finans-
inspektionen om det kan antas att
en emittent av Gverlatbara varde-
papper har underlatit att fullgéra
sina skyldigheter enligt artikel 17 i
Europaparlamentets och radets
férordning (EU) nr 596/2014.

15 kap.
6§

Om Overlatbara virdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b har tagits upp till handel pa
en reglerad marknad efter ansékan
av utgivaren eller om denne
lamnat in en ansdkan om
upptagande till handel, géller
foljande. Utgivaren skall

1. fortlopande informera borsen
om sin verksamhet,

2.1 Ovrigt ldmna borsen de

*EUT L 173, 12.6.2014, (Celex 32014R0596).

* Senaste lydelse 11 kap. 8 § 2007:528.
* Senaste lydelse 15 kap. 6 § 2007:528.

Om Overlatbara vidrdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b har tagits upp till handel pa
en reglerad marknad efter ansokan
av emittenten eller om denne
lamnat in en ansdkan om
upptagande till handel, géller
foljande. Emittenten ska

1. fortlopande informera borsen
om sin verksamhet, och

2.1 Ovrigt ldmna borsen de



upplysningar som den behdver for
att kunna fullgéra sina uppgifter
enligt denna lag och andra
forfattningar, och

3. offentliggéra de upplysningar
om sin verksamhet och vérde-
papperen som ar av betydelse for
bedémning av kursvardet pa
vardepapperen.

Om ett foretag som har ett
kvalificerat innehav i en bors har
gett ut Overlatbara virdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b som har tagits upp till
handel p& en reglerad marknad
som drivs av borsen, skall borsen

upplysningar som den behdver for
att kunna fullgoéra sina uppgifter
enligt denna lag och andra
forfattningar.

Om ett foretag som har ett
kvalificerat innehav i en bors har
gett ut Overlatbara vérdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b som har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
som drivs av borsen, ska borsen

omedelbart  vidarebefordra in- omedelbart vidarebefordra in-
formation enligt forsta stycket till formation enligt forsta stycket till
Finansinspektionen. Finansinspektionen.
7 §°
Utgivaren far skjuta upp Ytterligare bestdmmelser om

offentliggérandet av sadan infor-
mation som avses i 68§ forsta
stycket 3, om

1. det finns godtagbara skal,

2. allménheten inte riskerar att
vilseledas, och

3. utgivaren kan sakerstélla att
informationen inte rgjs.

Om utgivaren eller nagon som
handlar for utgivarens rakning
lamnar ut informationen, skall den
omedelbart 6verlamnas till bérsen
samt offentliggdras, om inte motta-
garen av informationen omfattas
av tystnadsplikt enligt lag eller
avtal.

% Senaste lydelse 15 kap. 7 § 2007:528.
TEUT L 173 12.6.2014, (Celex 32014R0596).

emittenters  informationsskyldig-
heter finns i artikel 17 i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning)
och om upphédvande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/6/EG  och  kommissionens
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG
och 2004/72/EG’.

En emittent som skjuter upp
offentliggérande av information
enligt artikel 17.4 i foérordningen
ska pa Finansinspektionens be-
garan lamna en sadan forklaring
som avses i artikel 17.4 tredje
stycket om att forutsattningar for
ett uppskjutet offentliggérande har
forlegat.
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9§*

En bors skall fortlspande
kontrollera att de finansiella in-
strument som é&r upptagna till
handel uppfyller kraven i 2 § samt
att emittenter fullgor sina informa-
tionsskyldigheter enligt denna lag.

En bors ska fortlopande kon-
trollera att de finansiella instru-
ment som dr upptagna till handel
uppfyller kraven i 2§ samt att
emittenter fullgdr sina informa-
tionsskyldigheter enligt denna lag
och enligt artikel 17 i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EVU) nr 596/2014.

9a8§

En bors ska snarast rapportera
till Finansinspektionen om det kan
antas att en emittent har underlatit
att fullgora sina skyldigheter enligt
artikel 17 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr
596/2014.

1. Denna lag trader i kraft den 2 juli 2016.

¥ Senaste lydelse 15 kap. 9 § 2007:528.



Forslag till lag om dndring i lagen (2013:385) om
ingripande mot marknadsmissbruk vid handel med

grossistenergiprodukter

Harigenom foreskrivs i1 fraga om lagen (2013:385) om ingripande mot
marknadsmissbruk vid handel med grossistenergiprodukter att 3 och 6 §§

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

38

Foreslagen lydelse

Den som bryter mot ndgot av férbuden mot insiderhandel i artikel 3.1 a
och c i forordning (EU) nr 1227/2011 doms till fangelse i hogst tva &r.

Om brottet med hansyn till
affirens omfattning och &vriga
omsténdigheter dr grovt, doms till
fangelse 1 ldgst sex ménader och
hogst fyra ar.

Om brottet med hénsyn till
affarens omfattning och &vriga
omstindigheter dr grovt, doms till
fangelse i ldgst sex manader och
hogst sex ar.

Om brottet dr ringa, doms till boter eller fangelse i hogst sex ménader.

6§

Den som bryter mot forbudet att bedriva, eller forsoka bedriva,
otillborlig marknadspaverkan i artikel 5 i forordning (EU) nr 1227/2011

doms till fangelse i hogst tva ar.

Om brottet med hansyn till
omfattningen av marknadspaver-
kan eller 6vriga omsténdigheter &r
att anse som grovt, doms till
fangelse 1 ldgst sex ménader och
hogst fyra ar.

Om brottet med hénsyn till
omfattningen av marknadspéver-
kan eller dvriga omsténdigheter &r
att anse som grovt, doms till
fangelse i ldgst sex manader och
hogst sex ar.

Om brottet dr ringa, doms till boter eller fangelse i hogst sex ménader.

1. Denna lag tréder i kraft den 2 juli 2016.
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Forteckning over remissinstanserna

Sveriges riksbank, Svea hovrétt, Stockholms tingsritt, Kammarritten i
Stockholm, Forvaltningsritten i Stockholm, Justitiekanslern, Domstols-
verket, Aklagarmyndigheten, Ekobrottsmyndigheten, Rikspolisstyrelsen,
Brottsforebyggande rédet, Datainspektionen, Kommerskollegium, Riks-
géldskontoret, Finansinspektionen, Ekonomistyrningsverket, Skatte-
verket, Kronofogdemyndigheten, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden, Fjirde AP-fonden, Sjitte AP-fonden, Sjunde AP-
fonden, Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet, Handels-
hogskolan i Stockholm, Naturvardsverket, Post- och telestyrelsen, Kon-
kurrensverket, Statens energimyndighet, Energimarknadsinspektionen,
Regelradet, Aktiemarknadsbolagens forening, Aktietorget Sverige AB,
Allménhetens pressombudsman, BAO, Euroclear Sweden AB, FAR,
Finansbolagens forening, Finansforbundet, Fondbolagens forening,
Foreningen for god sed pé virdepappersmarknaden, Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, Landsorganisationen i Sverige (LO), Nasdag OMX
Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB, Naringslivets Regel-
ndmnd, Publicistklubben, SACO, Svensk Energi, Svensk Forsikring,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska
Journalistférbundet, Svenskt Naringsliv, Sveriges advokatsamfund, Tid-
ningsutgivarna, Tjénstemdnnens Centralorganisation (TCO) och
Tricorona Climate Partner AB.
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