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Bekampning av marknadsmissbruk

Sammanfattning

Sedan det nya regelverket om marknadsmissbruk tradde i kraft 2017 har
antalet noterade bolag pa svenska handelsplatser 6kat kraftigt. Antalet
noterade bolag 1 Sverige dr nu bland det storsta i EU.

Finansinspektionen (FI) utreder inkomna anmaélningar, initierar egna
utredningar och bistar Ekobrottsmyndigheten (EBM). Vért forebyggande
arbete har bidragit till att minska antalet anmélningar om missténkt
marknadsmanipulation. Antalet anmélningar om marknadsmanipulation har
minskat med 37 procent sedan 2017. Majoriteten av anmélningarna om
marknadsmissbruk bestar i dag av misstankt insiderhandel. FI har ingripit 1
230 marknadsmissbruksidrenden sedan 2017. En effekt av regelverket &r att
vi sedan det aret har kunnat avlasta EBM med ett stort antal utredningar.

Uppdelningen av utredningsansvaret mellan FI och EBM fungerar vil. Aven
samverkan mellan myndigheterna fungerar bra tack vare en nira dialog. Det
ar av stor vikt att denna ordning kan fortsétta att utvecklas for att fraimja
arbetet med att bekdmpa marknadsmissbruk. Under 2025 ska vi borja
anvédnda ett marknadsdvervakningssystem som mojliggor en forbéttrad
tillsyn.

En av de storsta utmaningarna i arbetet med att utreda och bekdmpa
marknadsmissbruk &r att sdkerstélla att FI har tillrdckliga resurser for att
kunna utdva en effektiv tillsyn. For att samverkan mellan FI och EBM &dven
framover ska fungera vél ar det viktigt att vi delar upp drendena pé ett
dndamalsenligt sitt. En atgidrd som skulle kunna 6vervigas for att gora
samverkan mer effektiv dr att FI far ansvar for att hantera en nagot storre
andel drenden 4n tidigare.
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Om aterrapporteringskravet

Finansinspektionen (FI) har i regleringsbrevet for 2024 fétt ett sarskilt krav
pa aterrapportering som finns under rubriken Ovrig dterrapportering for
uppdraget Bekdimpning av marknadsmissbruk. Aterrapporteringskravet inne-
bar att FI ’ska redovisa vilka effekter det nya regelverket om marknads-
missbruk har fétt och hur vi har utvecklat var samverkan med EBM sedan
regelverket trddde i kraft den 1 februari 2017. FI ska ocksa uppmérksamma
regeringen pa eventuella hinder for effektiv samverkan mellan

91

myndigheterna.
Aterrapporteringskravet bestir som framgér ovan av tre delfragor:

1. Vilka effekter har regelverket fatt?

2. Hur har FI utvecklat sin samverkan med Ekobrottsmyndigheten
(EBM) sedan 1 februari 2017?

3. Vilka hinder finns for effektiv samverkan mellan myndigheterna?

Aterrapporteringen ska goras i Fl:s rsredovisning for 2024, som publiceras
i februari 2025. Aterrapporteringen kompletteras med denna promemoria till
Finansdepartementet.

Bakgrund

Enligt den tidigare lagstiftningen mot marknadsmissbruk ansvarade FI for
den Overgripande dvervakningen. Det fanns da endast ett straffréttsligt for-
farande for att beivra marknadsmissbruk, vilket medforde att all utredning
av sadana girningar utférdes av EBM. Genom inférandet av marknads-
missbruksférordningen? (Mar) kom marknadsmissbruksfragor att hanteras
bade inom ramen for ett straffréttsligt och ett administrativt forfarande.
Genom denna forandring fick FI mgjlighet att utreda och ingripa mot dver-
tradelser av marknadsmissbruksforordningen, som inte &r brott. Samtidigt
fick EBM fortsitta att ansvara for att utova forundersékningar och vicka
atal for brott enligt lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa
vardepappersmarknaden (strafflagen). Ett av syftena med denna ordning var
att minska arbetsbelastningen for EBM, framfor allt nér det kom till mindre

! https://www.esv.se/statsliggaren/regleringsbrev/Index?rbld=24186. EBM har fatt ett
motsvarande uppdrag i sitt regleringsbrev, se
https://www.esv.se/statsliggaren/regleringsbrev/?RBID=24216.

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

NS
SRR

yN4,,

<

2(8)

N

4/011/"‘


https://www.esv.se/statsliggaren/regleringsbrev/Index?rbId=24186
https://www.esv.se/statsliggaren/regleringsbrev/?RBID=24216

FI dnr 24-34972

allvarliga 6vertriddelser. Att ansvaret for marknadsmissbruk dr delat mellan
tva myndigheter forutsitter tydliga riktlinjer for hur samarbetet mellan
myndigheterna ska fungera.

Finansinspektionens tillsyn

Hantering av STOR-anmalningar

Anmailningar om misstdnkta transaktioner och order, sé kallade STOR-
anmélningar (suspicious transaction and order report), regleras i artikel 16 1
Mar. Personer som yrkesmaéssigt arrangerar eller utfor transaktioner samt
marknadsaktorer och viardepappersforetag som driver en handelsplats ska
lamna in en STOR-anmélan till FI om en transaktion eller order kan
misstdnkas utgéra marknadsmissbruk. Det dr alltsd bland annat handels-
platser, banker och virdepappersbolag som ar skyldiga att anméla in
missténkta transaktioner och order. Nar en STOR-anmilan kommer in till FI
granskar vi den och vid behov begér vi in kompletterande uppgifter fran an-
malaren. FI gor bedomer dérefter om det finns anledning att anta att brott
har begatts. Om sé ar fallet skickar vi anmélan vidare till EBM.

For att frimja kvaliteten pd STOR-anmélningarna har FI tagit fram en
kravspecifikation pa vad en sddan anmailan bor innehalla. Genom att vag-
leda de anmalningspliktiga aktdrerna till att verka for att 6ka kvaliteten pa
innehallet forbéttras dven kompetensen hos de som dr skyldiga att gora
STOR-anmilningar. Det 6kar mgjligheterna att uppticka mer komplexa
manipulationer och insiderbrott.

FI har sedan 2017 arbetat med forenkling och végledning genom att hélla
regelbundna informationsmoten med de aktorer som skickar in STOR-
anmélningar. P4 moétena tar vi upp aktuella marknadsfragor och
overgripande fraigor om STOR-anmélningar for att bland annat forbéttra
kvaliteten pd anmélningarna. Vi ser att insatserna ger resultat och att
kvaliteten pd STOR-anmélningarna stindigt forbéttras. Vi ser dven att de
ansvariga aktorerna arbetar mer forebyggande én tidigare, exempelvis
genom varningar och information till sina kunder. Genom en 6kad dialog
med marknaden skapar FI en tydlighet om var gransen for overtradelser gér,
samt vilka beteenden som kan forebyggas genom varningar och information
fran marknadsaktorerna till kunderna.

Vi har ocksé sett att STOR-anmélningarna om manipulationer med sméa
volymer av aktier har minskat de senaste aren, och var bedomning ar att FI:s
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strategiska arbete med att frimja forebyggande dtgérder har bidragit till
detta.

Egna anmalningar

En inte ovisentlig del av de anmélningar som vi skickar till EBM ér sadana
som &r initierade av FI, utan att nigon marknadsaktor har gjort en STOR-
anmélan. Dessa anmélningar ror primért missténkt insiderhandel.

Inledningsvis tvingades FI forlita sig pa marknadsaktorernas dvervaknings-
funktioner och datafloden for att identifiera misstidnkt insiderhandel. Sedan
2021 har vi emellertid bittre forutsédttningar att kunna analysera den data
som rapporteras in via transaktionsrapporteringssystemet (TRS). TRS
innehaller bland annat information om avslutsdata. Denna data anvénds for
att granska handeln i aktier och eventuella relaterade finansiella instrument.
Misstankar om brott ligger sedan till grund for anmélningar fran FI till
EBM. Exempel pa detta dr de anmélningar om missténkt insiderhandel som
FI gjorde i samband med bud under 2021 och 2022 samt i samband med
ménga av de foretradesemissioner som genomfordes under 2023 och 2024.
Det utvecklade analysarbetet har legat till grund for savél administrativa
sanktioner som atal med féllande domar.

Viaren 2024 slutforde FI upphandlingen av ett system for marknadsover-
vakning. Systemet borjade inforas under hosten 2024 och forvintas vara i
full drift under 2025. Marknadsdvervakningssystemet kommer att kunna
bidra till FI:s m&l om béttre och mer vilfungerande marknader. Det kommer
till exempel att kunna bidra till snabbare utredningar och ingripanden vid
misstanke om marknadsmissbruk, en effektiviserad och forbattrad tillsyn,
samt en 0kad mdjlighet att gora egna oberoende utredningar. Dérutover
kommer det att ge oss 6kade mojligheter att utdva tillsyn 6ver handels-
platsernas och marknadsaktorernas dvervakningsfunktioner. I forlangningen
kan detta bidra till att FI kan upptécka fler 6vertradelser och generera fler
anmaélningar av god kvalitet till EBM.

Finansinspektionens samverkan
med Ekobrottsmyndigheten

Eftersom FI och EBM delar pa ansvaret for att utreda missténkt
marknadsmissbruk kravs en tydlig ansvarsfordelning. Av det skalet har
myndigheterna ingatt en samverkansdverenskommelse som omfattar
samverkan i fragor kopplade till Mar, lagen (2016:1306) med
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kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen) och strafflagen.

Syftet med samverkansoverenskommelsen &r att ange ramarna for en
effektiv samverkan mellan myndigheterna, framfor allt nér det géller

e utredning och informationsdelning vid potentiella vertrddelser som kan
resultera i misstanke om brott enligt géllande lagstiftning, alternativt i
administrativa sanktioner enligt gédllande lagstiftning

e praxisbildning

e i 0vrigt 16pande utbyte av information och erfarenheter vad giller
tillsynen av de finansiella marknaderna och dess aktdrer.

For att ytterligare tydliggora ansvarsuppdelningen har FI och EBM upprittat
ett arbetssétt for att tydliggora griansen for ringa brott. Vi har dven kommit
overens om gemensamma utgangspunkter for granskningen av STOR-
anmaélningar.

Vilka effekter har regelverket fatt?

Marknadsutveckling

Sedan slutet av 2016 har antalet bolag noterade pa svenska handelsplatser
okat frén 720 till 991 efter en topp 1 slutet av 2022. Det innebér en 6kning
av antalet noterade bolag med cirka 38 procent. Sverige har en av de storsta
marknaderna inom EU sett till antalet noterade bolag.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*

Antal bolag 720 827 864 889 891 1033 1041 1006 991

Tabell: Antal noterade bolag pad svenska handelsplatser vid slutet av respektive kalenderdr
(* per 30 juni 2024). Kdlla: SCB:s aktiecigarstatistik®.

En effekt av regelverket dr att FI sedan 2017 har kunnat avlasta EBM med
ett stort antal utredningar. Sedan 2017 har antalet STOR-anmailningar varit
relativt ofordndrat, &ven om en topp nadddes 2018. Nir det géller
fordelningen mellan olika typer av STOR-anméilningar noteras att andelen
insideranmaélningar har 6kat sedan 2017, medan andelen manipulations-
anmélningar har minskat. Som vi beskriver ovan har FI sedan 2017 véglett

3

https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START FM__FMO0201 FMO0201D/
NoteradeAntalBolag/
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banker och virdepappersbolag i fraigor om marknadsmissbruk. Detta har
resulterat 1 att bankerna och vérdepappersbolagen numera vidtar atgiarder for
att forebygga risken for att kunder begar marknadsmanipulation. Sddana
forebyggande atgirder r till exempel att kunderna varnas tidigt vid handel
med sma volymer och att spérrar for egenhandel har inforts.

Nedan redovisar vi antalet mottagna STOR-anmélningar under perioden
2017-2024. Statistiken innehéller anmilningar frén savil svenska som
utldndska aktorer. FI har pa senare ar sett ett 6kat inflode av anmélningar
frén utlandet, varav merparten dr insideranmélningar. Var erfarenhet ar att
manga av dessa anmélningar haller 14g kvalitet i den mening att det saknas
information eller en tillrdcklig analys for att man ska kunna bedéma
misstanken. FI arbetar aktivt inom Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) for att forbattra kvaliteten pa STOR-anmilningarna
inom hela EU.

Arendetyp 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Misstankt 327 335 357 346 367 410 420 475
insiderhandel

Varav vidare till EBM 291 220 176 169 150 130 137 202

Misstankt 267 405 248 278 182 146 149 168
marknadsmanipulation

Varav vidare till EBM 90 86 22 46 34 32 23 48

Totalt antal 594 740 605 624 549 556 569 643

Varav fran utlandet - - 1365 144 164 276 202 150
Tabell: STOR-anmdlningar 2017-2024. Kdlla: Finansinspektionen.

Under perioden 2017-2024 ingrep FI i ett stort antal marknadsmissbruks-
arenden. Nedan redovisas antalet godkdnda sanktionsforeldgganden och i
forekommande fall domar for 6vertradelser av artiklarna 14 och 15 1 Mar.

Arendetyp 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sanktionsforelagganden 18 29 24 32 58 31 20 18
och domar

Tabell: Godkinda sanktionsforeligganden eller domar om évertrddelser av artikel 14 och
15 i Mar. Kdlla: Finansinspektionen.

Hinder for effektiv tillsyn och samverkan med EBM

Fordelning av utredningsansvar

Nér marknadsmissbruksforordningen och marknadsmissbruksdirektivet
genomfordes valde den svenska lagstiftaren att dela utredningsansvaret
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mellan FI och EBM. Denna uppdelning fungerar vil. Aven samverkan
mellan myndigheterna fungerar i huvudsak bra, tack vare en regelbunden
och nira dialog. En utmaning &r emellertid att lagstiftningen inte ndrmare
beskriver vad som dr marknadsmanipulation av normalgraden respektive
ringa brott. Detta bidrar till att grinsen mellan brott och administrativa
overtradelser blir otydlig. Trots att en arbetsmetod for gransdragning finns
pa plats ar det svért att &stadkomma en tydlig och forutsebar uppdelning av
drenden mellan FI och EBM.

Ett sitt att astadkomma en mer effektiv och tydlig ordning for att bekdmpa
marknadsmissbruk skulle vara att 1ata FI hantera fler drenden som ror
marknadsmanipulation dn vad som nu é&r fallet. I detta sammanhang kan vi
sérskilt notera att bestimmelsen om atalsprovning i 3 kap. 2 § strafflagen
ger utrymme for EBM att i vissa fall lamna 6ver drenden till FI trots att
girningen bedéms vara ett brott. For att utoka denna mojlighet skulle atals-
provningsregeln kunna utvidgas for att tréffa fler 6vertrddelser &n enbart
egenhandel och vissa typer av obehdrigt rjande av insiderinformation som
bestimmelsen &r utformad i dag.

Vi bedomer att detta skulle mgjliggora en mer andamaélsenlig och effektiv
fordelning av drenden mellan EBM och FI, samtidigt som
atalsprovningsregeln endast bedoms omfatta ett begrénsat antal drenden.

EBM kan begara bitrade av FlI

En forutséttning for att FI ska kunna fortsétta att utdva en effektiv tillsyn
och ingripa mot overtrddelser dr att vi har tillrdckliga resurser och relevant
kompetens for att kunna granska STOR-anmélningarna och gora
utredningar. Utdver detta arbete krévs att FI har regelbunden kontakt med
EBM och bistar myndigheten i dess 16pande arbete i den man den efter-
fragar det. EBM har emellertid &ven mojlighet att begéra bitrdde av FI enligt
3 kap. 3 § strafflagen. Hittills har denna samarbetsform inte anvénts mer &n i
mycket begransad utstrackning och dé har det handlat om mindre
kompletteringar och informationsinhdmtningar. FI ser positivt pa
mdjligheten att kunna erbjuda sddant bitrade i storre omfattning. Om EBM 1
framtiden véljer att anvinda denna samarbetsform ser vi dock en utmaning i
hur resursséttningen for detta arbete ska kunna l9sas. Ett stort antal be-
giranden om bitréde riskerar i forldingningen att fa en negativ paverkan pa
FI:s mojligheter att utdva tillsyn och utreda drenden, eftersom det kriver
resurser.

NS
SRR

yN4,,

<

7 (8)

N

¢OIL*



FI dnr 24-34972

Gransoverskridande utredningar

FI har sedan négra ar sett en utveckling med ett 6kat antal drenden som har
olika typer av granséverskridande inslag. Det kan till exempel handla om att
en person i ett land handlar med vérdepapper noterade pa en handelsplats 1
ett annat land genom en maiklarfirma i ett tredje land. Varje gang det finns
ett gransdverskridande inslag krdvs samarbete och informationsutbyte
mellan sévil tillsynsmyndigheterna som de brottsbekdmpande myndig-
heterna 1 de olika ldnderna. Samarbete och informationsutbyte inom EU ar
reglerat 1 Mar, dven ndr det handlar om brottsutredningar. Tillgang till data
frén transaktionsrapporteringssystemet underléttar for tillsynsmyndigheterna
att samverka pa det sitt som regelverket krdaver. En utmaning vid
hanteringen av granséverskridande utredningar &r emellertid att de olika
EU-ldanderna har genomfort marknadsmissbruksforordningen och
marknadsmissbruksdirektivet pa olika sitt. Detta innebér dven att
ansvarsfordelningen mellan tillsynsmyndigheter och brottsutredande
myndigheter ser olika ut.

Vi upplever att det finns stora svarigheter med att utreda drenden med
gransoverskridande inslag. Detta paverkar 1 sin tur mojligheterna for FI att
anmala misstankarna vidare till EBM.

FI arbetar aktivt inom Esma for att forbattra samarbetet mellan tillsyns-
myndigheterna, vilket innefattar det paverkansarbete som vi gor for att
forbattra kvaliteten pd STOR-anmaélningarna. Ytterligare steg skulle kunna
tas pd detta omrdde om Esma av medlagstiftarna fick mojlighet att inta en
mer koordinerande roll, samt om informationsutbyte och analys av
transaktionsrapporteringsdata och begidran om assistans mellan tillsyns-
myndigheterna underlattades.
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