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Forslag till andringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allméinna rad med anledning av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk

Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar dndringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rad till f6ljd av dels regeringens lagforslag i lagradsremissen Effektiv
bekdmpning av marknadsmissbruk fran den 1 september 2016, dels den
forordning om marknadsmissbruk' som Europaparlamentet och radet antog den
16 april 2014.

Riksdagen beslutade nyligen om vissa lagéndringar till f61jd av marknads-
missbruksforordningen. De lagédndringarna tridde i kraft den 3 juli 2016.
Regeringen foreslar nu ytterligare lagéindringar med anledning av
marknadsmissbruksforordningen. Finansinspektionens forslag innebir
andringar 1 framfor allt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna). Det innebir
ocksa att Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2005:9) om
investeringsrekommendationer riktade till allmédnheten samt hantering av
intressekonflikter upphavs.

Andringarna innebir i huvudsak en anpassning till de lagindringar som tridde i
kraft den 3 juli 2016 och till de lagidndringar som regeringen foreslar i lagrads-
remissen. Men de ér till viss del dven en direkt foljd av marknadsmissbruks-
forordningen. Andringarna rér bestimmelserna om informationsplikt for
utgivare av 6verlatbara virdepapper och marknadsovervakning samt
dokumentations- och rapporteringsskyldighet for borser och virdepappers-
institut. Finansinspektionen foreslar bland annat att bestimmelserna i
marknadsplatsforeskrifterna om offentliggdrande av kurspaverkande
information upphévs och att vissa hinvisningar till nationella bestimmelser
ersitts med hinvisningar till marknadsmissbruksférordningen. I samma
foreskrifter foreslas dven nya bestimmelser om hur borser och virdepappers-
institut ska ldmna upplysningar till Finansinspektionen om dvervakningen av

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphidvande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.
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att emittenter fullgor sin skyldighet att offentliggora insiderinformation enligt
marknadsmissbruksférordningen.

Slutligen foreslar Finansinspektionen att vissa hanvisningar till nationella
bestimmelser och till 2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv? ersitts med
hianvisningar till marknadsmissbruksforordningen dven i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse och Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om virdepappersfonder.

Andringarna foreslas trida i kraft den 1 februari 2017.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).
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1 Utgangspunkter
1.1 Malet med regleringen

Europaparlamentet och radet antog i april 2014 en férordning om marknads-
missbruk® (marknadsmissbruksférordningen) och ett direktiv om straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk? (marknadsmissbruksdirektivet). Marknads-
missbruksforordningen syftar till att faststélla ett gemensamt regelverk for att
forhindra marknadsmissbruk for att sikerstélla de finansiella marknadernas
integritet i unionen och forbittra investerares skydd pa och fortroende for de
marknaderna. For att géra det mojligt f6r marknadsaktorerna att folja
marknadsmissbruksforordningen, och for Finansinspektionen att utdva tillsyn
over efterlevnaden av marknadsmissbruksforordningen, beslutade riksdagen
om vissa lagidndringar som tridde i kraft den 3 juli 2016.

I lagradsremissen Effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk (lagrads-
remissen) av den 1 september 2016 foreslar regeringen ytterligare lagdndringar
som ska trdda i kraft den 1 februari 2017. Finansinspektionens forslag syftar i
huvudsak till att anpassa Finansinspektionens foreskrifter till de lag-
bestammelser som tridde i kraft den 3 juli 2016 och till lagforslagen i
lagradsremissen. Dessutom foreslar Finansinspektionen vissa dndringar som
direkt foljer av marknadsmissbruksforordningen och dédrutdver vissa
redaktionella dndringar. Marknadsmissbruksdirektivet medfor inte nagra
andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allméinna rad.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk
1.2.1 Nuvarande regelverk

Marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet ersétter
2003 ars marknadsmissbruksdirektiv’ och de fyra genomfijralndeé’ltga'rder6 som

3 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphéivande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

> Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

® 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 rorande ravaruderivat, upprittande av forteckningar over
personer som har tillgang till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utfors av
personer i ledande stillning och rapportering av missténkta transaktioner, kommissionens
direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter, kommissionens
direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition och offentliggorande av insiderinformation
och definition av marknadsmanipulation samt kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003
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Europeiska kommissionen hade antagit med stod av samma direktiv. 2003 ars
direktiv genomfordes i svensk ritt huvudsakligen genom lagen (2005:377) om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(marknadsmissbrukslagen). Eftersom direktivet ocksa inneholl en miangd regler
for att forebygga marknadsmissbruk och underlitta utredningar, gjordes
dndringar dven i annan lagstiftning, till exempel i1 lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (AnmL) och
lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV). Bestimmelser om
Finansinspektionens utredningsbefogenheter vid tillsyn enligt marknads-
missbrukslagen och AnmL finns i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF). De regler som beror Finansinspektionens verksamhets-
omrade har bland annat genomforts genom Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplats-
foreskrifterna), och Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS
2005:9) om investeringsrekommendationer riktade till allménheten samt
hanteringen av intressekonflikter (Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad om investeringsrekommendationer).

Hanvisningar till 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv med tillhorande
genomforandeforordning och marknadsmissbrukslagen finns dven i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse och
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder.

1.2.2  Lagstiftningsdtgdrder

Medlemsstaterna skulle senast den 2 juli 2016 ha vidtagit nodvindiga atgiarder
for att folja marknadsmissbruksférordningen och genomféra marknads-
missbruksdirektivet. Enligt vad som angavs i propositionen Tillsyn 6ver att
EU:s marknadsmissbruksférordning foljs (prop. 2015/16:120) kunde inte alla
lagéndringar som krdvdes for att anpassa den svenska lagstiftningen till
forordningen och genomfora direktivet trida i kraft den 3 juli 2016. For att
gora det mojligt for marknadsaktorer att folja marknadsmissbruksférordningen,
och for att Finansinspektionen ska kunna kontrollera att marknadsmissbruks-
forordningen f6ljs, foreslog regeringen vissa lagéandringar som tradde i kraft
den 3 juli 2016. Enligt vad som framgar av lagradsremissen ir avsikten att
resterande lagdndringar ska tridda i kraft den 1 februari 2017.

1.2.3 Kommissionens genomforandedatgdirder

I marknadsmissbruksférordningen far kommissionen i uppdrag att anta
delegerade akter och genomforandeakter (sa kallade genomforandeatgirder)
med ndrmare detaljer kring marknadsmissbruksforordningens bestimmelser. 1
vissa fall utgors de delegerade akterna av sa kallade tekniska standarder som
utarbetas av Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och

av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nir det giller undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella
instrument.
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sedan antas av kommissionen. Det innebdr att marknadsmissbruksforordningen
kompletteras med ytterligare lagstiftning fran EU (niva 2).

Esmas mandat omfattar:

e villkor och format f6r anmélningar och forteckningar 6ver finansiella
instrument (referensdata),

e villkor och krav pa offentliggérande for aterkopsprogram och

stabiliseringsatgérder,

forfaranden och krav i samband med marknadssondering,

forfarandet och krav for etablering av godtagbar marknadspraxis,

forfaranden for forhindrande och upptéickt av marknadsmissbruk,

mallar for anmélan av misstinkta order eller transaktioner,

tekniska villkor och format for offentliggdrande och uppskjutande av

insiderinformation,

format for insiderforteckningar,

e format for anmaélan och offentliggdrande av transaktioner utférda av
personer i ledande stéllning,

e tekniska villkor for bland annat spridning av investeringsrekommen-
dationer,

e forfarande och format for informationsutbyte med Esma,

e forfaranden och former for informationsutbyte och bistand fran andra
behoriga myndigheter och Esma, samt

¢ mallar for samarbetsformer med tillsynsmyndigheter i tredjelédnder.

Kommissionen har i marknadsmissbruksforordningen dven fatt befogenhet att,
utan Esmas inblandning, anta en genomfoérandeakt om forfaranden for
hantering av rapporter fran visselblasare och ett antal delegerade akter. Esma
har presenterat tekniska rad for dessa delegerade akter. De omfattar:

¢ indikatorer pa marknadsmanipulation,

¢ minimitrosklar for utslapp for undantag fran skyldigheten att
offentliggora insiderinformation pa marknaden for utsldppsritter,

¢ uppgift om den behoriga myndigheten for anmélningar om
uppskjutande av offentliggérande av insiderinformation i vissa fall,

e omstindigheter da handel under handelsférbudet kan vara tillaten for
bland annat personer 1 ledande stillning,

e typer av transaktioner som utloser anmélningsskyldighet for bland
annat personer i ledande stillning.

Genomforandeakten och de delegerade akterna antogs den 17 december 2015
och publicerades i Europeiska unionens officiella tidning den 18 december
2015, respektive den 5 april 2016. Samtliga tekniska standarder utéver de som
ror samarbete och informationsutbyte med Esma, andra behdriga myndigheter
och tillsynsmyndigheter i tredjeldnder har antagits av kommissionen och
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.
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Finansinspektionen bedomer att niva 2-regleringen kriver vissa @ndringar i
Finansinspektionens foreskrifter. Andringarna behandlas i avsnitt 2.4.

1.3 Regleringsalternativ

Merparten av de foreskriftsandringar som Finansinspektionen foreslar utgor ett
led i anpassningen till de lagéndringar som riksdagen har beslutat om och som
regeringen foreslar i lagradsremissen, men &r @ven till viss del en direkt foljd
av marknadsmissbruksforordningen. Finansinspektionen bedomer att det inte
finns ndgot godtagbart alternativ till att genomfora @ndringarna i marknads-
platsforeskrifterna. Finansinspektionen foreslar dven en dndring som inte &r ett
led 1 anpassningen till vare sig de lagiindringar som trddde i kraft den 3 juli
2016 eller de lagidndringar som regeringen foreslar i lagradsremissen.
Andringen ror mojligheten att skota marknadsévervakningen vid en
handelsplattform utan ett tekniskt system och behandlas i avsnitt 2.4.
Finansinspektionen bedomer att det inte langre finns behov av en sadan
mojlighet.

1.4 Raittsliga forutsattningar

Finansinspektionen har sedan tidigare bemyndigande att meddela foreskrifter
om marknadsovervakning vid en bors och ett virdepappersinstitut och
bestimmelser om den informationsplikt som giller for utgivare av dverlatbara
véardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
handelsplattform i Sverige (6 kap. 1 § 12, 15, 44, 51-53 och 59 férordningen
[2007:572] om vérdepappersmarknaden) samt om investeringsrekommenda-
tioner (4 § 15 forordningen [2007:375] om handel med finansiella instrument).
Forslagen till foreskrifter om handel med egna aktier i marknadsplats-
foreskrifterna omfattas av bemyndiganden i 4 § 11 och 12 férordningen om
handel med finansiella instrument. I lagradsremissen foreslas att regeringen,
eller den myndighet som regeringen bestimmer, bemyndigas att meddela
foreskrifter om vilka uppgifter som borser och viardepappersinstitut ska limna
till Finansinspektionen vad giller kontrollen av att emittenter fullgor sin
skyldighet att offentliggtra insiderinformation (23 kap. 15 § 1 LV) och vid
vilken tidpunkt uppgifterna ska limnas. Finansinspektionen utgar i sitt forslag
fran att Finansinspektionen bemyndigas att meddela sadana foreskrifter.

1.5 Arendets beredning

De foreskriftsédndringar som Finansinspektionen foreslar dr i huvudsak
baserade pa de lagindringar som tridde i kraft den 3 juli 2016 och de forslag
till lagdndringar som presenteras i lagradsremissen. Det dr inte ovanligt att de
lagéndringar som riksdagen antar skiljer sig fran forslagen i en lagradsremiss.
Finansinspektionen kommer darfor att noga folja det fortsatta lagstiftnings-
arbetet och se till att foreskriftsdndringarna stimmer dverens med kommande
lagéndringar.

Forslaget till foreskriftsdndringar som nu remitteras har arbetats fram efter
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samrad med en extern referensgrupp med representanter fran Nasdaq
Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB, Svenskt Naringsliv,
Aktietorget AB och Svenska Fondhandlareforeningen. Ett mote har hallits med
referensgruppen och deltagarna har fatt mojlighet att lamna synpunkter pa vissa
av forslagen.

2 Motivering och overviganden

Finansinspektionen redogor i avsnitten 2.1-2.5 for de foreslagna dndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna och skélen for dem. Avsnitt 2.6 behandlar
forslaget att upphéva Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om
investeringsrekommendationer. I avsnitt 2.7 behandlas dndringar i néarliggande
foreskrifter. Dessutom foreslas vissa sprakliga och redaktionella dndringar som
inte behandlas sarskilt eftersom de inte syftar till nagon dndring i sak. Slutligen
behover en omnumrering goras eftersom Finansinspektionen foreslar att flera
bestammelser 1 10 kap. marknadsplatsforeskrifterna ska upphévas. Inte heller
omnumreringen behandlas sérskilt.

2.1 Informationsplikt for utgivare av 6verlatbara virdepapper

I dag finns en skyldighet for utgivare av 6verlatbara viardepapper som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad, respektive en handelsplattform,
att offentliggora kurspaverkande information (15 kap. 6 § 3 respektive 11 kap.
6 § 3 LV). Information ska nir det géller virdepapper upptagna till handel pa
en reglerad marknad, enligt 17 kap. 2 § LV, offentliggtras sa att den snabbt
och pa ett icke-diskriminerande sitt blir tillgéinglig for allmidnheten inom EES.
Enligt artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen och tillhorande tekniska
standarder, vilka utgor fortydliganden av marknadsmissbruksférordningen, &r
emittenter skyldiga att offentliggora all kurspaverkande information i hela
unionen samtidigt. Regeringen foreslar i lagradsremissen att 11 kap. 6 § 3 och
15 kap. 6 § 3 LV ska upphiévas mot bakgrund av att motsvarande bestdimmelser
numera finns 1 marknadsmissbruksforordningen. Finansinspektionen kommer
diarmed inte ldngre att ha bemyndigande att meddela foreskrifter om
offentliggorande av kurspaverkande information.

I marknadsplatsforeskrifterna finns bestammelser som kompletterar LV om
sadan information som anses vara kurspaverkande och om hur en utgivare ska
ga till viga for att offentliggora kurspaverkande information eller skjuta upp ett
offentliggdrande. For att anpassa det svenska regelverket till marknads-
missbruksforordningen foreslar Finansinspektionen att de bestimmelser i
marknadsplatsforeskrifterna som ror kurspaverkande information upphévs.
Nedan redogér Finansinspektionen narmare for innehallet i dessa
bestammelser.

Av 10 kap. 1 § andra stycket sista meningen marknadsplatsforeskrifterna
framgar att kurspaverkande information, som en utgivare som inte har Sverige
som hemmedlemsstat har offentliggjort enligt 15 kap. 6 § 3 LV, ska publiceras
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pa utgivarens webbplats och finnas tillgdnglig ddr under minst tre ar. Enligt
artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen ér emittenter skyldiga att halla
offentliggjord insiderinformation tillgidnglig pa sin webbplats i minst fem ar.
Eftersom skyldigheten att halla offentliggjord insiderinformation tillgéinglig pa
en webbplats numera regleras i marknadsmissbruksforordningen, foreslar
Finansinspektionen att bestimmelsen dndras sa att andra stycket i sista
meningen utgar. Som framgar nedan foreslas andra dndringar i 10 kap.
marknadsplatsforeskrifterna som gor att hdanvisningarna i 1 § tredje stycket
behover justeras.

Enligt 10 kap. 3 § marknadsplatsforeskrifterna ska en utgivare av overlatbara
viardepapper offentliggora kurspaverkande information. Aven denna
bestimmelse bor upphivas, enligt Finansinspektionen.

Enligt 10 kap. 3 a § marknadsplatsforeskrifterna finns en skyldighet for
utgivare att offentliggora en bokslutskommuniké som innehaller det mest
visentliga fran den kommande arsredovisningen. Om bokslutet dndras sa att
det i beaktansvird man avviker fran vad som angetts i kommunikén ska
utgivaren sa snart som mojligt offentliggora andringen. Regeringens forslag i
lagradsremissen far till f6ljd att Finansinspektionen inte lingre kommer att ha
rdtt att behalla kravet i 10 kap. 3 a §. Finansinspektionen foreslar att
bestimmelsen upphivs.

Artikel 17 1 marknadsmissbruksforordningen reglerar mojligheten for bland
annat emittenter att skjuta upp offentliggdrandet av kurspaverkande
information. Nar informationen vl offentliggors ska den behoriga
myndigheten omedelbart informeras om att offentliggdrandet skjutits upp.
Bestimmelserna om uppskjutande av offentliggdrande fortydligas i tekniska
standarder for genomforande som kommissionen antagit. Regeringen foreslar i
lagradsremissen att bestimmelserna i LV om uppskjutet offentliggdrande

(11 kap. 7 § och 15 kap. 7 §) utmonstras ur lagen. I enlighet med detta foreslar
Finansinspektionen att bestimmelsen i 10 kap. 4 § marknadsplatsforeskrifterna
upphivs.

Marknadsplatsforeskrifterna innehaller regler om en utgivares skyldighet att
underritta borsen nér utgivaren forbereder att 1amna ett offentligt erbjudande
om forvirv av aktier eller sadana finansiella instrument som anges i 2 § AnmL.
Samma sak giller nér utgivaren har informerats om att nagon kommer att ge
dess dgare ett sadant erbjudande (10 kap. 8 och 9 §§). Mot bakgrund av att 2 §
AnmL har upphort att gélla kan hdnvisningarna i 10 kap. 8 och 9 §§ inte
lamnas oforidndrade. Hanvisningarna till 2 § AnmL innebar att det inte bara var
offentliga erbjudanden om forvirv av aktier som omfattades av
bestimmelserna, utan dven forvirv av aktierelaterade finansiella instrument
sasom teckningsritter, interimsbevis, optionsbevis, konvertibla skuldebrev,
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis,
aktieoptioner och aktieterminer. Avsikten med formuleringeni2 § AnmL var
att nya instrument som inte omfattades av upprikningen skulle kunna komma
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att omfattas av bestimmelsen.” I forarbetena till 2 § AnmL angavs t.ex.
kapitalandelslan. Instrumentets virde maste alltsa ha ett ndra samband med
viirdeutvecklingen p4 aktien.® Finansinspektionen foreslar att hinvisningarna
till 2 § AnmL Oversitts med “aktierelaterade finansiella instrument”. Avsikten
ar att bestimmelsernas innehall pa detta sitt ska vara ofordndrat. Skyldigheten
for utgivaren att underritta borsen giller oavsett om informationen ska
beddmas som insiderinformation enligt marknadsmissbruksférordningen.

Bestammelsen i 10 kap. 10 a § marknadsplatsforeskrifterna handlar om hur
kurspaverkande information ska offentliggoras av utgivare, vars 6verlatbara
virdepapper handlas pa en handelsplattform. Om skyldigheten enligt 11 kap.
6 § 3 LV att offentliggora kurspaverkande information utmonstras ur lagen, i
enlighet med regeringens forslag, saknas det anledning att behalla
bestimmelsen i marknadsplatsforeskrifterna. Finansinspektionen foreslar
dérfor att bestimmelsen upphévs.

Nir det slutligen giller kurspaverkande information som offentliggors i flera
ldnder inom EES finns en skyldighet, enligt 10 kap. 15 § marknadsplats-
foreskrifterna, att informera den svenska reglerade marknaden och offentlig-
gora informationen i Sverige om information har offentliggjorts i ett annat
EES-land. For kommuner &r det dock tillrdckligt att informera den reglerade
marknaden i Sverige. Regeringens forslag i lagradsremissen innebir att
Finansinspektionen inte lingre kommer att ha ritt att behalla kraven pa
information till den reglerade marknaden 1 Sverige och offentliggérande dr.
Informationsskyldigheten regleras numera 1 marknadsmissbruksforordningen.
Mot bakgrund av detta foreslar Finansinspektionen att 10 kap. 15 §
marknadsplatsforeskrifterna upphivs.

2.2 Tillsyn over skyldigheten att offentliggora insiderinformation

Genom de lagidndringar som tridde i kraft den 3 juli 2016 utsags
Finansinspektionen till behorig myndighet for att 6vervaka att marknads-
missbruksforordningen {6ljs. I och med detta 4r det Finansinspektionen som
ansvarar for att 9vervaka att insiderinformation offentliggdrs och att villkoren
for uppskjutet offentliggorande uppfylls (artikel 17 marknadsmissbruks-
forordningen).

Regeringen foreslar i lagradsremissen att en bors eller ett virdepappersinstitut
som driver en handelsplattform ska vara skyldig att kontrollera att emittenter
fullgdr sin informationsskyldighet enligt artikel 17 marknadsmissbruks-
forordningen (11 kap. 8 § andra stycket och 15 kap. 9 § LV). Vidare ska borser
och virdepappersinstitut vara skyldiga att till Finansinspektionen lamna sddana
upplysningar om emittenter som har samband med den kontrollen (23 kap. 2 §
andra stycket LV). Regeringen foreslar ocksa att regeringen sjilv, eller den
myndighet som regeringen bestimmer, ska fa meddela foreskrifter om vilka

7 Se prop. 1999/2000:109 s. 86.
% A. prop. s. 86, jfr dven prop. 2004/05:142 s. 146.
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upplysningar som ska limnas och nér de ska limnas (23 kap. 15 § 1 LV).
Finansinspektionen utgar i sitt férslag fran att Finansinspektionen kommer att
fa bemyndigande att meddela sadana foreskrifter.

Finansinspektionen foreslar tva nya bestimmelser, 5 kap. 11 a § och 6 kap. 9 §
marknadsplatsforeskrifterna, om vilken information som borserna och
virdepappersinstituten ska ldmna till Finansinspektionen och nér sa ska ske.
Borser och virdepappersinstitut ska enligt forslaget informera
Finansinspektionen snarast efter att de inlett en process for att utreda om en
konstaterad Overtriddelse av en emittents informationsskyldighet, enligt artikel
17 i marknadsmissbruksforordningen, ska féranleda nagon atgérd mot
emittenten. Formuleringen har sin forebild i 5 kap. 18 § marknadsplats-
foreskrifterna, som ror regelbunden finansiell information.

Enligt Finansinspektionens forslag ska informationen till Finansinspektionen
innehalla allt material som ar kopplat till utredningen. Det ar alltsa endast det
material som dr kopplat till utredningen av den potentiella overtridelsen av
artikel 17 1 marknadsmissbruksforordningen som ska ldmnas till
Finansinspektionen. Borsen eller viardepappersinstitutet behover inte heller
informera Finansinspektionen om varje misstdankt 6vertradelse av informations-
skyldigheten 1 artikel 17 marknadsmissbruksférordningen. Endast nér en
emittents agerande efter inledande utredning bedoms kunna leda till en atgérd
fran borsen eller viardepappersinstitutet ska Finansinspektionen informeras.
Overtridelsen ska di anses konstaterad. Med atgiird avses inte endast ett
avgorande av disciplinnimnden. Aven atgirder beslutade pa annat sitt, av
borsen eller virdepappersinstitutet, omfattas. Atgirderna kan till exempel vara
kritik, vite eller varning.

Vidare ska borsen eller virdepappersinstitutet senast dagen efter att en atgérd
har vidtagits mot emittenten informera Finansinspektionen om beslutet. Borsen
eller virdepappersinstitutet ska ocksa skicka en fullstindig kopia av det beslut
som fattats i drendet, tillsammans med den Ovriga information i drendet som
inte tidigare har lamnats till Finansinspektionen.

2.3 Aterkiip av egna aktier

Enligt artikel 5 1 marknadsmissbruksforordningen ska forbuden mot
insiderhandel, olagligt rojande av insiderinformation och marknads-
manipulation inte tillimpas pa handel med egna aktier i aterkOpsprogram under
vissa forutsittningar. Bland annat ska transaktionerna i aterkopsprogrammet
anmalas till den behoriga myndigheten. Kommissionen har dessutom antagit
detaljerade regler om villkoren for handel och offentliggdrande som finns 1
tekniska standarder for tillsyn. Handel med egna aktier som har utforts i
enlighet med marknadsmissbruksforordningen undantas i dag fran
straffbestimmelserna i marknadsmissbrukslagen. Regeringen foreslar i
lagradsremissen motsvarande undantag i den nya lagen om straff for
marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden.
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Nir det giller hur anmélningar av handeln i ett aterkpsprogram ska ske ger
regeringen i lagradsremissen inte nagra forslag till forandringar av
bestimmelsen om detta i 4 kap. 19 § LHF. Anmélningarna ska alltsa goras till
Finansinspektionen om det inte i foreskrifter meddelade enligt 7 kap. 5 § 1
LHF anges att de i stillet ska goras till den bors som driver den reglerade
marknad dér aktierna dr upptagna till handel.

I 13 kap. marknadsplatsforeskrifterna finns bestaimmelser om aktiebolags
forvarv och overlatelse av egna aktier. Finansinspektionen har foreskrivit att
anmélningarna ska goras till borserna. Nuvarande ordning har fungerat vél och
Finansinspektionen foreslar dérfor inte nagon dndring i detta avseende. Pa sa
sitt samlas all information om noterade bolags handel med egna aktier pa ett
stdlle. Den handel som svenska aktiebolag utfor med egna aktier, och som inte
sker enligt marknadsmissbruksférordningen, ska ocksa anmadlas till den bors
som driver den reglerade marknad dér bolagets aktier dr upptagna till handel.
Detta framgar redan av lag (4 kap. 19 § LHF). Det kan ndmnas att dven
borsernas regelverk innehaller regler om anmélan vid kop och forséljning av
egna aktier.’

Finansinspektionen foreslar att bestimmelserna i foreskrifterna @ndras sa att
det tydligare framgar att det dr anmélan om transaktioner i aterkopsprogram,
enligt marknadsmissbruksforordningen, som enligt foreskrifterna ska goras till
borserna. Nir det géller borsernas skyldighet att pa sin webbplats offentliggora
uppgifter om handel med egna aktier som anmidilts till borsen foreslar
Finansinspektionen inte nagon @ndring. Skyldigheten giller handel med egna
aktier, savil i aterkopsprogram enligt marknadsmissbruksforordningen som i
annan handel med egna aktier.

2.4 Marknadsovervakning

I dag finns det bestimmelser om borsers och virdepappersinstituts marknads-
overvakning i 8 kap. 13 § och 13 kap. 7 § LV. Bestimmelserna genomfor
artiklarna 26.1 och 43.1 i Mifid'® och har ansetts tillrackliga for att genomfora
kraven pa marknadsovervakning i artikel 6.6. 1 2003 ars marknadsmissbruks-
direktiv. Lagbestimmelserna kompletteras med bestammelser i 5 och 6 kap.
marknadsplatsforeskrifterna.

Aven artikel 16.1 i marknadsmissbruksforordningen behandlar marknads-
operatorernas och virdepappersforetagens marknadsovervakning. Kraven pa
overvakning enligt forordningen preciseras i tekniska standarder om tillsyn
som kommissionen har antagit. I lagradsremissen foreslar regeringen inte

° I Nasdaq Stockholms samt NGM Equitys regelverk (4.1.4 Nasdaq Stockholm — Regelverk for
emittenter (aktier) samt 4.3.4 Nordic Growth Market NGM Regler for bolag vars aktier &r
upptagna till handel pa NGM Equity).

!9 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv
93/22/EEG.
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nagon lagidndring med anledning av detta, utan konstaterar att det kommer att
finnas bestimmelser om marknadsdvervakning bade i LV och i de tekniska
standarderna. De tekniska standarderna syftar till att marknadsmissbruk, enligt
marknadsmissbruksforordningen, ska upptickas. Marknadsovervakningen
innebir, enligt Mifid, dven en 6vervakning av att handeln sker i overens-
stimmelse med lag, andra forfattningar och god sed pa vérdepappers-
marknaden. Regeringen uttalar sig inte om utrymmet for Finansinspektionen att
meddela kompletterande foreskrifter om marknadsévervakning.

Finansinspektionen bedomer att bestimmelserna om marknadsdvervakning i

5 och 6 kap. marknadsplatsforeskrifterna som utgangspunkt bor kunna behallas
eftersom de dr en del av genomforandet av Mifid. Ett par justeringar behdver
dock goras for att foreskrifterna inte ska innebéra en dubbelreglering och for att
hinvisningar till andra forfattningar ska vara aktuella (se dven avsnitt 2.6). Om
de foreslagna @ndringarna genomfors beddmer Finansinspektionen att
bestimmelserna i marknadsplatsforeskrifterna inte kommer i1 konflikt med
marknadsmissbruksforordningen eller de tekniska standarder som
kommissionen har meddelat.

I 5 kap. marknadsplatsforeskrifterna finns regler om marknadsovervakningen
vid en bors. En bors ska enligt 7 § kontrollera att utgivare av dverlatbara
virdepapper fullgor sina skyldigheter att Iimna och offentliggra information
enligt LV och avtal mellan borsen och utgivaren. Eftersom det foljer redan av
15 kap. 9 § LV att en bors ska kontrollera att emittenter fullgor sina
informationsskyldigheter enligt LV bor inte marknadsplatsforeskrifterna stélla
motsvarande krav. Regeringen foreslar i lagradsremissen att 15 kap. 9 § LV
kompletteras med en skyldighet for borsen att kontrollera att emittenter fullgor
sina skyldigheter, enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen, om
offentliggdrande av insiderinformation. Marknadsplatsforeskrifterna behover
inte heller reglera denna skyldighet for borserna. Det enda som da blir kvar i
nuvarande 5 kap. 7 § marknadsplatsforeskrifterna dr den del som ror avtal
mellan borsen och emittenten.

Enligt 6 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna ska vardepappersinstitut som har
tillstand att driva en handelsplattform eller som organiserar handel med
finansiella instrument enligt 2 kap. 1 § 1 LV, och borser som har tillstand att
driva en handelsplattform, organisera eller lata organisera sin marknads-
overvakning pa ett sadant stt att handel som star i strid med marknads-
missbrukslagen, andra forfattningar, institutets regler eller god sed pa
virdepappersmarknaden kan upptickas och utredas. Finansinspektionen
foreslar att hanvisningen till marknadsmissbrukslagen ersitts med en
hénvisning till marknadsmissbruksforordningen.

Enligt 6 kap. 5 § tredje stycket marknadsplatsforeskrifterna far ett vérde-
pappersinstitut eller en bors som driver en handelsplattform under vissa
forutsittningar bedriva marknadsdvervakningen manuellt. Av de tekniska
standarder som kommissionen har meddelat, vilka utgor fortydliganden av
marknadsmissbruksforordningen, foljer att marknadsoperatorer och
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virdepappersforetag som driver en handelsplattform ska anvidnda programvaru-
system for att forebygga och uppticka insiderhandel och marknads-
manipulation eller forsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation. Nér
det géller borser och virdepappersinstitut som driver en handelsplattform star
alltsa 6 kap. 5 § tredje stycket marknadsplatsforeskrifterna delvis i strid med de
tekniska standarderna, och darmed med marknadsmissbruksférordningen.

6 kap. 5 § tredje stycket marknadsplatsforeskrifterna omfattar dven
overvakningsskyldighet som inte omfattas av marknadsmissbruksférordningen
och tillhérande tekniska standarder, men nér det géller 6vrig marknadsover-
vakning ser Finansinspektionen inget behov av att behalla undantaget for
borser och virdepappersinstitut som driver en handelsplattform.
Finansinspektionen foreslar att bestimmelsen begrinsas till att gélla
virdepappersinstitut som organiserar handel genom investeringstjdnsten
“mottagande och vidarebefordran av order”.

Enligt 5 kap. 9 § och 6 kap. 6 § marknadsplatsforeskrifterna ska borser och
virdepappersinstitut dokumentera de utredningsatgérder som har vidtagits i
marknadsovervakningen. Dokumentationen ska forvaras i ordnat skick och pa
betryggande och overskadligt sitt i minst tio ar. I de tekniska standarder som
kommissionen har meddelat finns sérskilda regler om dokumentation och hur
lange information kopplad till utredningar av missténkt insiderhandel och
marknadsmanipulation ska bevaras. De reglerna &r inte identiska med
bestimmelserna i marknadsplatsforeskrifterna. Finansinspektionen foreslar att
5 kap. 9 § och 6 kap. 6 § marknadsplatsforeskrifterna dndras sa att det framgar
att bestimmelserna inte géller om annat foljer av marknadsmissbruks-
forordningen. Eftersom de tekniska standarderna utgor fortydliganden av
forordningens bestimmelser behdver dessa inte anges sirskilt 1 hinvisningarna.

2.5 Rapporteringskrav for virdepappersinstitut och borser

I5 kap. 11 § andra stycket och 6 kap. 8 § andra stycket marknadsplats-
foreskrifterna erinras om den rapporteringsskyldighet som finns for borser och
virdepappersinstitut i marknadsmissbrukslagen. Eftersom rapporterings-
skyldigheten numera foljer av marknadsmissbruksférordningen bor en
hinvisning i stéllet ske till den. Dessutom bor lydelsen anpassas till den i
forordningen sa att det framgar att rapporteringsskyldigheten avser en
handelsorder eller transaktion som kan utgora insiderhandel eller marknads-
manipulation eller forsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation.
Finansinspektionen foreslar att bestimmelserna dndras i enlighet med detta.

2.6 Investeringsrekommendationer

I dag finns bestimmelser om investeringsrekommendationer i 5 a kap. LHF
och Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad om investerings-
rekommendationer. Dessa bestimmelser genomfor artikel 6.5 i 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv och kommissionens direktiv 2013/125/EG av den
22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera investerings-
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rekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter. Bestimmelserna
om investeringsrekommendationer finns numera i artikel 20 i marknads-
missbruksforordningen som kompletteras av mer detaljerade regler i tekniska
standarder som kommissionen har antagit.

Regeringen foreslar i lagradsremissen att 5 a kap. LHF ska utmonstras ur lagen
och att tillhérande bemyndigande i 7 kap. 1 § 7 LHF att meddela foreskrifter
ska utga. Finansinspektionen foreslar darfor att Finansinspektionens
foreskrifter och allmédnna rad om investeringsrekommendationer upphavs.

Det bor i sammanhanget ndmnas att det i Finansinspektionens foreskrifter om
virdepappersrorelse finns bestimmelser om de intressekonflikter som kan
uppsta nar man genomfor investeringsanalyser (11 kap. 8 och 9 §§).
Finansinspektionen foreslar ingen dndring av dessa bestimmelser eftersom de
— till skillnad fran Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad om
investeringsrekommendationer — genomfér regler i Mifid'' och endast giller
virdepappersinstitut.

2.7 Andringar i nirliggande foreskrifter

I Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersrorelse och
Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder finns hdnvisningar till
marknadsmissbrukslagen. I de forstnimnda foreskrifterna finns dven en
héanvisning till direktiv 2003/125/EG om genomforande av 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv. Finansinspektionen foreslar att dessa hanvisningar
ersitts med hianvisningar till marknadsmissbruksférordningen. De berorda
bestimmelserna finns i 8 kap. 1 och 1 a §§ samt 11 kap. 9 §
Finansinspektionens foreskrifter om viardepappersrorelse och 13 kap. 2 och

3 §§ Finansinspektionens foreskrifter om véardepappersfonder.

2.8 Ikrafttradande

Andringarna foreslés trida i kraft den 1 februari 2017, det vill séiga samtidigt
som de lagidndringar som foreslas i lagradsremissen.

3 Forslagets konsekvenser
3.1 Konsekvenser for samhiillet och konsumenterna

3.1.1 Konsekvenser for samhdillet

' Se siirskilt artikel 13.3 om intressekonflikter och artikel 19.2 om investeringsanalyser i
Mifid. Se vidare artiklarna 24 och 25 i kommissionens direktiv 2006/73/EG som genomfor
direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i
véardepappersforetag och definitioner for tillimpning av det direktivet. De gemenskapsrittsliga
reglerna har genomforts i svensk ritt genom 8 kap. 21 § och 8 kap. 22 § tredje stycket LV.
Bemyndiganden for Finansinspektionen att meddela foreskrifter finns i 6 kap.1 § 19 och 20
forordningen om vérdepappersmarknaden.
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De foreskriftséindringar som Finansinspektionen foreslar bedoms i sig inte fa
nagra konsekvenser for samhillet.

3.1.2 Konsekvenser for konsumenterna

Finansinspektionens forslag till foreskriftsandringar bedoms inte fa nagra
konsekvenser for konsumenterna.

3.2 Konsekvenser for foretagen
3.2.1 Berorda foretag

Foreskriftsandringarna om marknadsévervakning, dokumentations- och
rapporteringskrav samt investeringsrekommendationer beror tva borser, tre
handelsplattformar och cirka 220 virdepappersinstitut.

Foreskriftsdndringarna om offentliggorande av kurspaverkande information,
uppskjutande av offentliggérande av kurspaverkande information och
offentliggdrande av erbjudande om forvirv av aktier beror cirka 300 utgivare
av Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pa en handelsplats och
som har Sverige som hemmedlemsstat.

Foreskriftsdndringarna om offentliggorande av kurspaverkande information
berdr 41 utgivare som inte har Sverige som hemmedlemsstat, men vars
virdepapper ér inregistrerade eller upptagna till handel pa en reglerad marknad
1 Sverige.

3.2.2  Kostnader for foretagen
Informationsplikt for utgivare av overlatbara virdepapper

For utgivare av 6verlatbara vardepapper som har Sverige som hemmedlems-
stat, och vars virdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
handelsplattform, maste Finansinspektionen upphiva bestimmelser om
offentliggérande av kurspaverkande information och uppskjutande av
offentliggdrande av sadan information. Motsvarande bestimmelser finns i
marknadsmissbruksférordningen. Regeringen foreslar darfor i lagradsremissen
att bestimmelserna i LV, som i dag reglerar detta, 1 stillet hinvisar till férord-
ningen. De planerade foreskriftsindringarna foljer av foreslagna lagédndringar
och bedoms dérfor inte i sig fa nagra konsekvenser for utgivarna. For utgivare
som 1 dag informerar den reglerade marknaden i Sverige om att kurs-
paverkande information har offentliggjorts i ett annat EES-land blir det en
lattnad att kravet i marknadsplatsforeskrifterna upphévs. Daremot innebér
upphivandet av bestimmelsen att kommuner 1 fortséttningen behover
offentliggdra information i hela unionen i stillet for att endast informera den
svenska reglerade marknaden. Detta liar dock inte forekomma sérskilt ofta.
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Foreskriftsforslagen innebdr att reglerna om utgivares skyldigheter att
underritta borsen nér en utgivare forbereder att 1amna ett offentligt erbjudande
om forvirv av aktier, och nér en utgivare har informerats om att nigon kommer
att ge dess dgare ett sadant erbjudande, omformuleras. Bestimmelserna dndras
inte i sak och bedoms dérfor inte fa nagra konsekvenser for de berérda
utgivarna.

Marknadsovervakning samt dokumentations- och rapporteringskrav

Borsernas och virdepappersinstitutens skyldighet att bevaka att deltagarna pa
en reglerad marknad, respektive en handelsplattform, uppfyller sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen foljer av foérordningen.
Eftersom skyldigheten till marknadsdvervakning kvarstar bedoms foreskrifts-
andringarna inte fa nagon konsekvens for borserna, virdepappersinstituten eller
deltagarna pa respektive marknad.

Kravet pa borser och virdepappersinstitut att kontrollera att emittenter fullgor
sin informationsskyldighet enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen,
och att Iimna upplysningar som har samband med denna dvervakning till
Finansinspektionen, foljer direkt av lag. Aven om regeringens forslag skulle
kunna medfora 6kade hanteringskostnader for borser och virdepappersinstitut
bedomer Finansinspektionen att de foreslagna foreskriftsbestimmelserna — om
att endast Overtridelser som leder till en atgérd ska rapporteras till
Finansinspektionen — inte medfor nagra ytterligare kostnader eller far nagra
andra konsekvenser for berorda foretag.

Marknadsovervakningen vid de virdepappersinstitut och borser som i dag
driver en handelsplattform sker med hjilp av tekniska system.
Finansinspektionens forslag att upphdva mojligheten for dessa foretag att
utféra marknadsovervakningen manuellt bedoms darfor inte fa nagra
konsekvenser for foretagen.

Investeringsrekommendationer

Finansinspektionen foreslar att Finansinspektionens foreskrifter och allminna
rad om investeringsrekommendationer upphivs. Detta mot bakgrund av att
reglerna om investeringsrekommendationer 1 5 a kap. LHF kommer att
utmonstras ur lagen och att Finansinspektionens bemyndigande att meddela
foreskrifter om investeringsrekommendationer kommer att utga. Lag-
dndringarna sker till f6ljd av nya regler i marknadsmissbruksforordningen och
kommissionens tekniska standarder. Upphidvandet av foreskrifts-
bestaimmelserna bedoms inte i sig medfora nagra kostnader eller fa nagra andra
konsekvenser for foretag eller enskilda.

3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Forslagen bedoms paverka sma foretag pa samma sétt som stora foretag.
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3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Foreskriftsandringarna i sig bedoms inte fa nagra konsekvenser for
Finansinspektionen.
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