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Sammanfattning
Svenska Fondhandiareféreningen (foreningen) tillstyrker i huvudsak utredningens forslag.

Foreningen betonar i remissvaret betydelsen av att de preventiva och
utredningsunderldttande atgdrderna alltid bér vara proportionerliga i forhallande till
intresset och gérningarna samt att inforandet av administrativa sanktionsavgifter stiller
krav pd att systemet omgardas av rittssdkerhetsgarantier som uppfyller hégt stillda krav.
Vidare anser féreningen att avgrinsningen mellan det kriminaliserade omradet och det
omrade som ska hanteras genom administrativa dtgirder {sanktioner) utgdr en mycket svar

fraga.

En viktig for att inte séga avgdrande faktor fér det foreslagna systemet &dr att samarbetet
mellan Finansinspektionen och EBM kommer att fungera val. Det foreslagna systemet med
vigval kréver ett bra samarbete mellan myndigheterna och att ett ndra samrad sker mellan

dessa myndigheter.

| det nya systemet ska uppsatliga marknadsmissbruksbrott hanteras straffrattsligt medan
mindre allvarliga forseelser och oaktsamhetsgarningar ska hanteras i ett administrativt
forfarande. Av detta féljer att sanktionerna inom det administrativa forfarandet bor vara
ldgre &n de straffrattsliga eller i vart fall uppfattas sdsom mindre stringa.

Féreningen befarar att en dominerande del av évertrddelsedrendena — ocksd gallande
gdrningar som i dag ar att bedéma som brottsliga — kommer att hanteras i det
administrativa forfarandet. Samtidigt finns risken att ocksa allvarliga Gvertridelser helt
undkommer sanktion, om myndigheterna en gang har gjort ett straffrattsligt vagval, men
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uppsat inte kan bevisas i domstol. Detta ar en friga som fértjénar stérre uppmarksamhet i
det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Foreningen avstyrker forslaget om att Finansinspektionen ska f& en sjilvstandig ratt att
utféra en husrannsakan hos féretag. Vidare avstyrker foreningen férslaget att foretag som
star under inspektionens tillsyn ska betala Finansinspektionens vervakning.

Inledning

Utredningen har haft i uppdrag att fdresl3 det svenska genomféirandet av den nya EU-
regleringen av marknadsmissbruk, némligen, dels Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och
om upphidvande av Europapariamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG, nedan kallad
marknadsmissbruksférordningen, dels Europaparlamentets och ridets direktiv nr
2014/57/EU om straffréttstiga pafélider fér marknadsmissbruk
{marknadsmissbruksdirektiv), nedan marknadsmissbruksdirektivet. Ett av de frimsta
skélen for det nya regelverket dr enligt forordningen behaovet av ytterligare
harmonisering av regelverket mot marknadsmisshruk pa EU-niva.

Utredningen har enligt fGreningens mening gjort ett mycket bra arbete. Forsiaget fran
utredningen utgdr sdledes ett gott underlag fér det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Uppdelningen av regleringen i en straffrattslig och en del som ska sanktioneras genom
administrativa sanktionsavgifter dr en nyhet fér svensk del. Att skapa ett nytt, effektivt,
system fér bekdmpningen av marknadsmissbruk som &r bide rationellt och rittssikert ar,
enligt féreningens uppfattning, en synnerligen grannlaga uppgift. Féreningen vill
inledningsvis betona att det kommer att kravas ett mycket bra och nira samarbete mellan
de ansvariga myndigheterna, Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten (EBM), for att
systemet ska fungera tillfredsstéllande. Enligt féreningens uppfattning bér myndigheterna
samrada i ndra anknytning till att en utredning pabérjas fér att tillsammans analysera
garningen och girningens art. Informationsutbyte mellan myndigheterna om vad som
intrdffat eller anmaélts bor ske mer efler mindre omedelbart. Genom ett tidigt initialt samrad
kan det fortsatta férfarandet effektiviseras och pa s& satt skapas goda férutsattningar for
att garningarna redan fran bérjan utreds av ratt myndighet. Givetvis kan den fortsatta
utredningen visa att ett drende bér flyttas frin en myndighet till en annan men sidana
overflyttningar bor sa 1angt som dr mojligt undvikas. Det finns manga skl for ett sddant
forfarande, tidsatgangen dr ett, ett annat skil dr risken att en misstankt person mer eller
mindre bollas mellan myndigheterna och deras utredningar.

Enligt foreningens bedémning finns det anledning att dverviga en utvirdering av systemet
efter relativ kort tid med hédnsyn till att systemet @r helt nytt, att uppdelningen mellan
Finansinspektionen och EBM liksom uppdelningen i ett administrativt férfarande och ett
straffrattsligt férfarande innehaller manga viktiga och svéra fragor.

Den nya strukturen pa marknadsmissbruksregleringen &r enligt féreningens mening minst
sagt svardverskadlig. Overst i regelhierarkin &terfinns en forordning och ett direktiv antagna




av rddet och Europaparlamentet. Dessa regler kompletteras i Sverige av bl.a. en
genomférandelag, en straffrattslig lag som bl.a. innehdller hinvisningar till forordningen p&
niva 1, och en lag om anmalningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instrument.
Dessa regler kommer under varen 2015 att kompletteras av en nivd 2 reglering i form av
delegerade akter och tekniska standarder antagna av kommissionen i férordningsform.
Regleringen pd nivd 2 kommer utéver direkt gallande regler dven innehdlla bestimmelser
som inte &r bindande utan enbart indikationer pa marknadsmanipulation. Féreningen 3r val
medveten om att regeringens handlingsutrymme vid genomférandet av den nya
marknadsmissbruksregleringen &r begrdnsat. For att Ska Gverskadligheten bér regeringen
overvdga om det inte finns anledning att samla marknadsmissbruksregleringen pa ett enda
stdlle sa att fysiska och juridiska personer i Sverige pa ett relativt enkelt sitt kan f3 en
overblick éver den fullstédndiga regleringen. Enligt féreningens uppfattning borde
Finansinspektionen fd i uppdrag att pa sin hemsida upplysa om den fullstindiga
marknadsmissbruksregleringen med dokumenten i full text alternativt lankar till relevanta
sidor med lagtext.

8 Effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk — behov av systemférindring

Utredningens slutsatser ar att genom att den straffrattsliga regleringen kompletteras med
de ytterligare preventiva och utredningsunderidttande dtgirder som féreskrivs i
marknadsmissbruksférordningen torde bekdmpningen av marknadsmissbruk kunna
rationaliseras. Vidare kan enligt utredningen en alternativ sanktion, i form av en avgift,
anses vara val lampad fér att motverka Gvertrddelser av marknadsmissbruks-
bestdammelserna i vissa fall.

Fondhandlareféreningen kan instdmma i utredningens slutsatser men vill betona att de
preventiva och utredningsunderldttande dtgédrderna alltid bor vara proportionerliga i
férhadllande till intresset och garningarna samt att inforandet av administrativa
sanktionsavgifter fér ringa och ej uppsatliga marknadsmissbruksbrott stéller krav p4 att
systemet omgardas av rattssdkerhetsgarantier som uppfyller hégt stillda krav.

9 Utgangspunkter for ett reformerat sanktionssystem

Utredningen anser att ett krav pd uppsat utgdr ett [ampligt kriterium att anviinda som
utgangspunkt for att bestdmma hur det kriminaliserade omridet avseende
marknadsmissbruk bér avgrinsas.

Utredningen foreslar att uppsatliga gérningar som utgdr brott av normalgraden eller grova
brott, liksom anstiftan, medhjalp och forsék till sadana brott bér dven fortséttningsvis vara
straffbelagda. Detsamma galler for forberedelse till grovt insiderbrott. Straffansvaret slopas
daremot for insiderforseelse och vardslést insiderférfarande samt for obehérigt réjande av
insiderinformation och otillb&rlig marknadspéaverkan, om gérningen begétts av oaktsamhet.
Sadana gdrningar bor i stéllet bli foremal for prévning och sanktioner i det administrativa
forfarandet. Till detta bor laggas att utredningen dven foresldr att dsidosittande av
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rapporteringsskyldigheten och évertridelse av meddelarférbudet utménstras ur
strafflagstiftningen.

Utredningen foreslar vidare att uppsatliga gdrningar som utgér brott av normalgraden eller
grova brott, liksom anstiftan, medhjélp och férsék till sddana brott bér dven fortsattningsvis
vara straffbelagda. Detsamma géller for férberedelse till grovt insiderbrott. Straffansvaret
slopas daremot for insiderférseelse och vardsldst insiderforfarande samt for obeharigt
rojande av insiderinformation och otillbdrlig marknadspaverkan, om giirningen begatts av
oaktsamhet. Saddana gérningar bor i stéllet bli férema| fér prévning och sanktioner i det
administrativa férfarandet. En fraga ar dock hur ett ringa brott som, kanske ostridigt, begis
uppsatligen ska sanktioneras — &r detta ens méjligt att hantera i det administrativa
forfarandet?

Fondhandlareféreningen

Enligt Fondhandlareféreningens uppfattning ar avgrinsningen mellan det kriminaliserade
omradet och det omrdde som ska hanteras genom administrativa dtgirder (sanktioner) en
mycket svar frdga. Exempelvis kan i vissa fall girningar begingna av grov oaktsamhet vara
vil sa straffvirda som uppsatliga dylika och det dr darfor inte sjilvkiart vilka kriterier som
ska vara avgdrande. Gransdragningen far ocksd konsekvenser fér utredningarna om och fér
ansvaret fér marknadsmissbruksérenden. En friga som féreningen dterkommer till nedan.
Foreningen delar emellertid utredningens uppfattning att kravet pa uppsat ar det
lampligaste kriteriet.

Féreningen delar sdledes utredningens uppfattning att uppsétliga giirningar generellt miste
anses mer kiandervirda 3n dem som begatts av oaktsamhet och att det framst ar de
uppsatliga garningarna som bor bli foremal for fortsatt kriminalisering. Aven
effektivitetshénsyn talar enligt féreningen i och for sig fér en avkriminalisering av
oaktsamma gdrningar och ringa brott. En avgérande férutsdttning for en avkriminalisering
dr att det administrativa forfarandet forses med tilirdckliga rattssikerhetsgarantier. | detta
sammanhang vill dock féreningen pdpeka att det kan diskuteras om inte grov oaktsamhet
borde bli féremdl for straffréttslig bedémning.

En fordel med den féreslagna uppdelningen dr att det straffrittsliga forfarandet,
férhoppningsvis, i fortsdttningen inte kommer att belastas av drenden av mindre allvarlig
karaktér sdsom ndr ndgon av slarv eller misstag har rikat handla med sig sjilv.

9.5 Ett nytt system med administrativa sanktioner vid sidan av straffrittsliga pafoljder

Utredningen ldmnar i detta avsnitt fdljande forslag. Dubbla sanktioner — straffrittslig
paféljd och sanktionsavgift — bor inte forekomma for samma otilldtna beteende. Ett nytt
regelverk med administrativa sanktioner, i enlighet med marknadsmissbruksférordningen,
vid sidan av straffbestimmelserna i marknadsmissbrukslagen, bér bygga pa en
regleringsmodell ddr det allmdnna véljer mellan att hantera otillitna beteenden inom




antingen det administrativa eller det straffréttsliga systemet. Viigvalet ska ske innan EBM
har fattat beslut om att vicka atal respektive innan Finansinspektionen fattat beslut om att
utfirda sanktionsférelaggande. | marknadsmissbrukslagen inférs en regel om &talsprévning.
Regeln ar tillimplig pa sddana fall av marknadsmanipulation som bestdr i enstaka
transaktioner som inte leder till ndgon férandring av det verkliga dgandet av ett finansiellt
instrument, samt pa sddana fall av obehorigt réjande av insiderinformation dir ndgon, utan
att det varit berattigat, har fatt insiderinformation och forts in pd en sédan férteckning som
avses i artikel 18 i marknadsmissbruksférordningen. Atal ska i dessa fall vickas endast om
det &r pakallat frdn allmén synpunkt. En forumregel inférs i marknadsmissbrukslagen med
innebdrd att &tal enligt ndmnda lag vécks vid Stockholms tingsritt och att dverklagande ska
ske hos Svea hovritt,

Fondhandiareféreningen

Féreningen delar givetvis utredningens bedémning att dubbla sanktioner inte far
férekomma fér samma otilldtna beteende och anser att det bl.a. mot bakgrund av
erfarenheterna fran skattesidan finns goda skl for Sverige att genom klara och tydliga
regler halla ett skyddsavstand gentemot framst regleringen i artikel 6 i
Europakonventionen.

Nar det galler vdgvalet installer sig flera svara frigor. En viktig for att inte siga avgdrande
faktor for det féreslagna systemet &r att samarbetet mellan Finansinspektionen och EBM
kommer att fungera vil. Det foreslagna systemet med vigval kridver ett bra samarbete
mellan myndigheterna och att ett ndra samrad sker mellan dessa myndigheter.

Féreningen kan stélla sig bakom det av utredningen forordade vigvalssystemet. Ovan har
foreningen framfdrt betydelsen av att det inférs rattssikerhetsgarantier gentemot risken
att drabbas av dubbla sanktioner. Med tanke p3 att det nu ska bli friga om tva férfaranden
finns det anledning att 6vervaga riskerna och konsekvenserna fér den enskilde av att
utsdttas for dubbla férfaranden, i praktiken forst en ldngre utredning av Finansinspektionen
som didrefter Gvergar till en férundersékning utford av EBM. Enligt tankarna i utredningen
ska det ocksa finnas mojlighet fér EBM att i sin tur Iimna éver drendet till inspektionen om
EBM inte anser att férutsattningarna finns fér ital. Aven om det enligt forslaget ska finnas
ett ndra samarbete och samradd mellan Finansinspektionen och EBM finns det en risk for att
en garning kan bli foremal for en 1dng och utdragen utredningsperiod dir ansvaret for
utredningen skiftar. F6r enskilda &@r det av stor vikt att en gédrning blir prévad inom rimlig tid
med de konsekvenser en pab&rjad utredning kan fa for den enskilde sdsom osdkerhet om
framtiden, risken fGr att férlora arbetet vid fillande dom eller sanktionsbesiut etc.
Féreningen d@r av uppfattningen att i det fortsatta lagstiftningsarbetet b&r det évervigas om
inte systemet ska tillforas regler som garanterar att det inte gar fér lang tid mellan
garningstillfdllet och eventuellt sanktionsférfarande och att risken fér att den enskilde
bollas mellan Finansinspektionen och EBM minimeras.

Med detta sagt vill foreningen dven uppméarksamma den andra sidan av saken, nimligen
risken for att en évertridelse inte beivras alls. Det nya system som féreslas skulle ju kunna
innebdra att sd ibland maste bli fallet, Om atal har vackts, men t.ex. uppsat sedermera inte




kunnat styrkas i domstol, saknar det allmdnna sanktionsmdjligheter — trots att det ju kan
handla om en allvarlig évertradelse som har begatts av oaktsamhet. Det kan dven var fraga
om en uppsatlig dvertradelse som ratten beddmer som ringa. Att dvertridelser tillats
passera utan sanktion vore enligt féreningen clyckligt och skufle kunna urholka fértroendet
for bade finansmarknaderna och réttsystemet som sddant. Méjligen kan den nimnda
risken i sig ocksa leda till att dvertradelser, dven allvarliga sddana, till stor del kommer att
hanteras i det administrativa férfarandet. Inte minst &r bedémningen och bevisningen av
uppsat ofta svar, men undviks i det administrativa férfarandet.

Det dr mot denna bakgrund som féreningen efterlyser i det fortsatta lagstiftningsarbetet ett
mer utférligt resonemang kring de granser som kan anses félja av férbudet mot
dubbelbestraffning. Maste vickande av atal verkligen innebdra slutpunkten far
madjligheterna till administrativa sanktioner i ett senare skede? Det dr inte 6nskvart att en
uppdelning far till féljd att sanktionsmdjligheterna minskar. En annan tdnkbar vég, som
skulle kunna Gvervagas, ar att mojliggdra for domstolen att dven besluta om
sanktionsavgifter etc. Ett annat alternativ vore att forligga hanteringen av bada
sanktionstyperna till (samma) domstoi sa Iangt maéjligt och begrinsa inspektionens mandat
till sanktioner avseende ageranden som éverhuvudtaget inte kan bli féremal fér en
straffrétislig process, ens om uppsat skulle fareiigga. Féreningen foresprakar inte ndgon
viss lésning harvidlag, och utesluter inte heller att utredningens linje kan vara den bista,
men vi efterfrigar en narmare analys av fordelar och nackdelar kring de olika alternativen.

10. 1-5 Utredningsansvaret

Utredningen féreslar bl.a. féljande. Finansinspektionen ska dvervaka att bestimmelserna i
marknadsmissbruksférordningen efterlevs och utreda misstdnkta 6vertridelser av
forordningen. EBM ska, liksom i dag, ansvara fér att bedriva forundersékningar och vicka
atal fér brott enligt marknadsmissbrukslagen. Finansinspektionen ska, liksom i dag, anmila
till aklagare nédr det finns anledning att anta att ett marknadsmissbruksbrott har begatts.
Kravet pd att en rapport om misstankt marknadsmissbruk frdn ett virdepappersinstitut
eller en marknadsplatsoperatdr "snarast” ska [8mnas dver till klagare utménstras ur lagen,
Om en anmalan om marknadsmissbruksbrott kommer in till EBM pa annat sdtt dn fran
Finansinspektionen, ska EBM underritta inspektionen om detta.

EBM och Finansinspektionen ska vid sina utredningar samarbeta. Om EBM beslutar att
inleda en forundersékning ska inspektionen inte vidta ndgra undersdkningsatgarder p& eget
bevadg. Om EBM beslutar att inte inleda forundersékning, eller att ligga ned en
forundersdkning, ska EBM underrdtta inspektionen, som da kan fortsatta utredningen. EBM
ska ocksd underrdtta inspektionen om 3tal vicks, och Finansinspektionen 4 sin sida ska
underrdtta EBM om inspektionen beslutar att utfarda ett sanktionsféreldggande.

Om EBM beslutar att inleda en férundersékning ska EBM kunna anlita bitrade av
Finansinspektionen i forundersékningen. EBM och Finansinspektionen ska kontinuerligt
samarbeta och utbyta information i den utstréckning som behdvs fér att utredningar om
misstdnkt marknadsrmissbruk ska bedrivas pd ett effektivt sdtt.




Fondhandlareféreningen

Enligt Fondhandlareféreningens uppfattning &r ett nira och bra samarbete mellan
Finansinspektionen och EBM en viktig forutsattning fér en effektiv bekdmpning av
marknadsmissbruk. Féreningen vilkomnar sdledes férslagen i betankandet som syftar till
att sakerstalla ett sadant samarbete.

Nar det galler informationsgivningen mellan myndigheterna anser féreningen det av vikt att
a ena sidan Finansinspektionen skyndsamt informerar EBM om en pibérjad utredning
liksom att EBM dven informerar Finansinspektionen pd samma satt om sina utredningar,
sarskilt sdédana som har pabdrjats pa eget initiativ av EBM eller pd grund av exempelvis ett
tips eller en anmélan till sistndmnda myndighet.

Enligt forslaget ska Finansinspektionen géra en inledande undersékning och dérefter
overvdga om drendet ska dverldmnas till EBM, dvs. om drendet &r av sadant slag att det
foéreligger goda grunder for att det bor utredas av EBM. Foreningen vill i det sammanhanget
framféra vikten av att utredningen hos Finansinspektionen sker skyndsamt och sdledes att
utredningar om marknadsmissbruk hos Fl inte kommer att dras i langbank.

Féreningen anser att den forsta, initiala bedémningen borde kunna géras gemensamt av
Finansinspektionen och EBM. P4 s3 sétt kan det undvikas att Finansinspektionen fir linge
utreder ett drende som ska utredas av EBM och dven tvirtom, att EBM utreder ett drende
som bdr handliggas av inspektionen. Genom ett sddant férfarande kan befintliga resurser
och kompetens hos de bada myndigheterna utnyttjas pé ett effektivt sétt.

10.6 Finansinspektionens utredningsbefogenheter

Fondhandiareféreningen

Fondhandlareforeningen har foljande kommentarer till férslaget rérande inspektionens
utredningsbefogenheter. Bakgrunden till férslaget &r att den tidigare uppdelningen av
utredningsbefogenheter mellan EBM och inspektionen inte langre kan bibehalias nir ett
system med administrativa sanktioner inférs. Finansinspektionens egna
utredningsbefogenheter behéver darfor utvidgas s3 att de dverensstimmer med
férordningen. Foreningen har ingen erinran mot denna beddmning.

Betriffande firslaget att ge Finansinspektionen ratt att begéara in information och kalla
personer till forhdr anser foreningen att det ar mycket viktigt for Sverige som rattsstat att
ritten att slippa belasta sig sjdlv uppratthdlis. Sjélvklart maste inspektionen innan en person
kallas till férhér vid vite noga forsdkra sig om att den som inspektionen avser att héra inte
kan komma ifrdga fér misstanke om gérning som kan féranieda sanktion. Enligt féreningens
mening behdvs det vdl genomtdnkta rutiner hos inspektionen fér att hantera prévningen av
om nadgon ska kallas till forhor vid vite liksom for de olika situationer som kan uppkamma
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vid ett forhar, sérskilt den situationen att uppgifter framkommer under pagiende férhor
som aktualiserar gransen mot sjdlvbelastning.

Utredningen foreslar ocksa att Finansinspektionen ska f& en sjilvstandig ritt att utféra en
husrannsakan hos fiiretag.

Féreningen avstyrker att Finansinspektionen ges en sdan ritt eller, med utredningens ord,
ratt att genomftra undersdkningar pa plats fér att beslagta dokument och data. Denna ratt
ska inspektionen ha, enligt utredningen, vid undersékningar om insiderbrott och
marknadsmanipulation. Rétten att genomfdra undersékningar pa plats fér att beslagta
dokument och data har betydliga likheter med husrannsakan enligt 28 kap. 1 §
rattegdngsbalken. En husrannsakan far endast féretas om det finns anledning att anta att
ett brott begdtts pa vilket kan folja fangelse. Det innebir, enligt utredning, att det inte
ricker med att det finns fingelse i straffskalan utan beslutfattaren ska géra en bedomning
om den forvantade pafdljden, dvs. att det sannolikt kommer att folja fingelse for brottet.
Eftersom Finansinspektionen inte ska handldgga den typen av alivariiga garningar enligt den
uppdelning som féreslds mellan EBM och inspektionen, anser utredningen att
Finansinspektionens befogenhet istéllet bor ha Konkurrensverkets regler som forebild.
Redan hdr uppstar en problematik, ndmligen att ge inspektionen en rétt till husrannsakan
utan att ett direkt krav stdlls pd gdrningens svarighetsgrad. Ett sddant krav skulle mer eller
mindre automatiskt medféra att drendet ska hanteras av EBM fér att en ratt till
husrannsakan skulle féreligga. Istdilet for att prova garningens svarighetsgrad ska en
intresseavvdgning goras enligt utredningens forslag. Vid denna avvigning ska vikten av att
atgérden vidtas vara tillrickligt stor for att uppvéga det intréng eller annat som dtgarden
innebdr fér den som drabbas av tgarden. Hur intresseavvigningen ska g3 till dr enligt
féreningens mening osékert. Féreningen har ocksd svdrt att finna exempel pd nir en
husrannsakan skulle vara berattigad. Mdjligen skulle dtgidrden kunna motiveras om det
plétsligt uppstod ett behov av att mycket snabbt sékra bevisning, t.ex. om en person &r p3
vig att bege sig frin landet. A andra sidan kan Finansinspektionen endast vidta atgérder
mot foretag. Féreningen anser att nu diskuterade intresseavvigning bor utvecklas i det
fortsatta lagstiftningsarbetet.

Att utfora en husrannsakan &r en kvalificerad uppgift som kriver expertis och erfarenhet.
Det krdvs med stor sannolikhet avancerade kunskaper om hur informationsinhamtande ska
gd till fran exempelvis datorer, mobiltelefoner etc. Att bygga upp en s&dan enhet och
behdlla bdde kompetens och erfarenhet av sddana undersékningar torde kriva omfattande
resurser. Utredningen anger att méjligheten att utféra husrannsakan sannolikt séllan
kommer att utnyttjas, frimst fér inspektionens bitrade till utlandska myndigheter.
Féreningen ifragasatter saledes starkt om det verkligen finns ett reelit behov att ge
Finansinspektionen en sjalvstandig rdtt att utféra husrannsakan och framférallt avstyrks att
inspektionen ska fa i uppdrag att bygga upp en egen enhet fér genomféra undersdkningar
pa plats for att beslagta dokument och data.

Till detta bér ldggas att féreningen dven ifragasatter om forslaget verkligen ar
samhadllsekonomiskt férsvarbart. Samhillets resurser dr knappa och det ar svart att se att
denna uppgift — utféra enstaka fall av husrannsakan — ska prioriteras gentemot andra,
enligt féreningens uppfattning, vésentligt viktigare uppgifter for Finansinspektionen. Dartiil
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kommer att grovre fall av marknadsmissbruk ska utredas av EBM som redan har denna
majlighet. Ut6ver vad utredningen anger om bitrade till utlindsk myndighet framstar det
som traligt att denna mdjlighet till husrannsakan endast skulle bli aktuellt i s3dana drenden
som inspektionen utreder och det finns ett uppenbart behov av att mycket snabbt sikra
bevisning. Det kan inte vara rimligt att inspektionen bland alla andra viktiga uppgifter ska
koncentrera resurser pa att bygga upp en egen enhet fér dessa, fataliga drenden. Enligt
foreningens bestdamda uppfattning bér inte Finansinspektionen f& denna ratt direkt utan
hénvisas till att vanda sig till en annan myndighet f&r bitride om behov av husrannsakan

skulle uppkomma.

Betraffande tva av utredningsbefogenheterna, namligen den att férbjuda ageranden som
inspektionen bedémer sker i strid mot marknadsmissbruksférordningen och den ritt som
ges till inspektionen att férbjuda viss yrkesverksamhet, vill foreningen framféra féljande.
Den forsta utredningsbefogenheten ar ganska marklig, namligen att férbjuda en
verksamhet som inspektionen anser vara firbjuden. Ur féreningens perspektiv framstar det
som sjalvklart att en serids aktor pa virdepappersmarknaden under inspektionens tillsyn
kommer att f6lja en anvisning fran Finansinspektionen att ett visst férfarande bér stoppas
eftersom det enligt inspektionens uppfattning strider mot
marknadsmissbrukslagstiftningen. Om en sadan situation skulle uppkomma, att
Finansinspektionen och aktdren gor olika bedémningar, &r frdgan sannolikt av den
svarighetsgraden att den bor [sas pad annat sdtt d4n genom ett ensidigt beslut av
Finansinspektionen. Det vore enligt féreningens mening av virde om innebtrden av den
foreslagna befogenheten kunde utvecklas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Den andra befogenheten som borde klargoras, @r den om mdjligheten att férbjuda viss
yrkesverksamhet. Som exempel nimns i betdnkandet att inspektionen skulle kunna
forbjuda nagon att ldgga order eftersom verksamheten bedrivs utan erforderliga kontroller
i form av t.ex. marknadsévervakning. Det kan ifrdgasdttas om inte exemplet snarare ger vid
handen att andra, betydligt strdngare dtgarder borde komma ifrdga vid sddana brister hos
en aktor.

11 Utokade sanktionsmdjligheter

Utredningens bedémning &r att marknadsmissbruksférordningen férutsatter till
overvdgande del att savél fysiska som juridiska personer kan bli foremat for administrativa
atgdrder och sanktioner vid dvertradelser av férordningens forbud och skyldigheter.

Fondhandlareféreningen delar utredningens bedémning.

Utredningen foreslar vidare att bestimmelser om adminijstrativa dtgérder och sanktioner i
enlighet med artikel 30.2 i marknadsmissbruksférordningen tas in i den nya lagen. Fér att
inte riskera en krinkning av rattigheten att skyddas mot dubbel lagfdring och bestraffning
{enligt Europakonventionens sjunde tilldggsprotokoll), bor det direkt i lagen framga att ett
paforande av en administrativ sanktion inte far ske bl.a. om ndgon annan myndighet har
vidtagit dtgarder mot personen.

Fondhandlarefdreningen delar utredningens bedémning. Féreningen kommer att
aterkomma nedan om sanktionsavgifternas storlek men vill i detta sammanhang betona att




de av EU antagna miniminivaerna dr oerhort héga, sdrskilt i férhallande till enskilda och
med hadnsyn till att grova brott inte ska sanktioneras administrativt utan straffrattsligt.

Utredningen féreslar en exemplifierande upprikning for att tydliggéra vilka faktorer som
ska ligga till grund for valet av sanktion ach fér sanktionsavgiftens storlek, varvid
overtridelsens allvarlighet och varaktighet bor vara utgangspunkten.

Fondhandlareféreningen delar i stort utredningens beddémning och vill understryka att
listan pa faktorer endast ar exemplifierande. Det &r ocksa enligt féreningens uppfattning
viktigt att dven ta med forlusten av arbete eller uppdrag i listan pa faktorer. Nir det giller
den finansiella stéllningen hos den person som har gjort sig skyldig till vertridelsen kan
konstateras att exempelvis en fysisk persons drsinkomst &r ett relativt grovt matt p3
finansiell stéllning. Familjesituation och underhallsskyldighet kan givetvis reelit paverka den
finansiella stillningen.

Utredningen foreslar att bestdmmelser om sanktionsavgifters maximibelopp i enlighet med
artikel 30.2.h—j, och en bestdmmelse om jédmkning inférs i den nya lagen. De
omstandigheter som ska beaktas och laggas till grund for beslut om administrativa tgirder
och sanktioner ska beaktas aven vid faststillande av sanktionsavgifternas storlek, varvid
hadnsyn dven bor tas till den juridiska eller fysiska persanens finansiella stilining och den
ekonomiska fordel som uppkommit pd grund av dvertridelsen, i fall dar sidana belopp kan
faststéllas.

Fondhandlareforeningen anser att utredningen fér ett klokt resonemang om
sanktionsavgifternas storlek, ett enligt féreningen mycket svart omrade. Som tidigare
ndmnts ska grovre brott hanteras straffrattsligt medan mindre allvarliga forseelser ska
hanteras i ett administrativt férfarande.

Sanktionerna inom det administrativa forfarandet ska sledes vara ldgre dn de
straffrdttsliga eller i vart fall uppfattas sdsom mindre stringa. Det féreligger emellertid
betydande svarigheter att faststilla vad som kan uppfattas som stringare respektive
mildare pafoljd. Ta t.ex. en dom fér insiderbrott dar paféljden bestdms till villkorlig dom
jdmte 60 dagsb&ter a 500 kr och jamfor den med en person som i det féreslagna nya
administrativa forfarandet 3doms en sanktionsavgift om 50 000 kr. Kanske uppfattas
domen pa villkorlig dom i detta fall som hardare men hur blir bedémningen om
sanktionsavgiften satts till 100 000 kr eller mer? For att uppdelningen i ett straffrittsligt
forfarande fér grovre brott och ett administrativt férfarande fér ringare forseelser dr det
viktigt att &ven de utdomda paféljderna ar i linje med uppdeiningsgrunden.

12 Beslut i sanktionsdrenden

Utredningen foreslar att Finansinspektionen ska besluta om administrativa tgarder och
sanktioner vid dsidosattande av i marknadsmissbruksférordningen féreskrivna skyldigheter

om
— marknadsovervakning och rapportering (artikel 16.1 och 16.2),

— offentliggérande av insiderinformation {(artikel 17.1, 17.2, 17.4, 17.5 och 17.8)

—insiderférteckningar {artikel 18.1-6),




—anmadlan av transaktioner utforda av personer i ledande stillning och offentliggérande
av sddana transaktioner (artikel 19.1-3, 19.5-7 och 19.11), och

- investeringsrekommendationer och statistik {artikel 20.1).
Fondhandlareféreningen tillstyrker utredningens forslag.

Utredningens forslag: Finansinspektionen prévar genom sanktionsfdrelaggande frégor om
administrativa sanktioner for dvertradelser av forbuden mot marknadsmissbruk i artiklarna
14 och 15 i marknadsmissbruksférordningen.

Fondhandlareféreningen har tidigare i ar tillstyrkt ett likartat férslag avseende sanktioner
rorande kapitaltdckningsreglerna. Aven om det nu ar friga om administrativa sanktioner fér
gérningar som tidigare lagfdrts sasom brott anser foreningen att forslaget kan tillstyrkas.

Utredningen foreslar att ett forfarande med sanktionsforeldggande i friga om dvertridelser
av férbuden mot marknadsmissbruk ska vara obligatoriskt. Ett sanktionsférelidggande ska

innehalla uppgift om
1. den fysiska eller juridiska person som forelaggandet avser,

2. dvertradelsen och de omstidndigheter som dr nédvandiga for att kiinneteckna den,
3. de bestammelser som dr tillampliga pa dvertrédelsen, och

4. den (administrativa) sanktion som f&relidggs personen.

Om ett sddant foreldggande inte har godkéants inom utsatt tid, fir Finansinspektionen vicka
talan vid Stockholms tingsratt om paférande av sanktion. En upplysning om detta ska finnas
i foreldggandet. | frdga om sadan talan tillampas bestimmelserna i rittegdngsbalken om
atal for brott for vilket det inte finns anledning att doma till annan paféljd an boter.

Fondhandlareféreningen tillstyrker utredningens férslag. Nar det giller férfarandet hos
Finansinspektionen anser féreningen det positivt att Finansinspektionen numera i detalj
beskriver den interna sanktionsprocessen pa sin hemsida. Till denna beskrivning skulle
inspektionen med fordel kunna ldgga ut en beskrivning av processen med utgdngspunkt
fran vad en enskild person behdver kdnna till om processen, dennes rittigheter etc. fér att
kunna tillvarata sin ratt och kiinna nédvandig trygghet om férfarandet. Foriagor till sddana
anvisningar finns exempelvis inom domstolsvisendet.

13 Vissa dndringar i straffrittsiiga regleringen

Fondhandlareféreningen tillstyrker i huvudsak forslagen i avsnitt 13 men vill tilligga

féljande.

Det s.k. utnyttjanderekvisitet behandlas utférligt i betdnkandet men ndgot generelit
utnyttjanderekvisit foreslas inte. Istéllet foreslas en bestimmelse om att en tilltalad gar fri
fran ansvar om han eller hon kan visa att insiderinformation inte har utnyttjats. Som
féreningen inledningsvis anfort 4r den nya marknadsmissbruksregleringen timligen
svaroverskadlig. En exemplifiering av nar insiderinformation inte har utnyttjats skulle
underldtta forstdelsen av rekvisitet. Dessutom ar det val sa att utnyttjanderekvisitet dven




ska beaktas vid beivrande av insiderhandel i det administrativa férfarandet och dven
beaktas nar ansvar kan komma att utkrdvas av juridisk person.

Nar det giller undantaget for legitima farfaranden féresldr utredningen att den svenska
lagen ska innehdlla en hanvisning till artikel 9 i marknadsmissbruksférordningen. For att
underlétta forstdelsen fér regelverket bor detta undantag féras in i den svenska lagen.

Ndr det géller den nya regeln om att det ska bli forbjudet att 3terkalla en order kan noteras
att det i mdnga situationer med insiderinformation dr timligen oklart vilken effekt denna
information kommer att f pd marknaden och pa kursen p3 det finansiella instrumentet.

| Gvrigt vdlkomnar féreningen att den s.k. Tivox luckan stangs igen och delar utredningens
uppfattning om att behdlla uttrycket obehérigt réjande av insiderinformation.

14 Vissa dndringar pa grund av marknadsmissbruksférordningen

Fondhandlareforeningen tillstyrker forslagen i avsnitt 14.

Avsnitt 15 Finansiering av Finansinspektionens tillsyn

Utredningens forslag: For Finansinspektionens 6vervakning enligt den nya lagen ska foretag
som star under inspektionens tillsyn betala en arlig avgift.

Fondhandlareféreningen avstyrker forslaget.

Utredningen fareslar att finansieringen av Finansinspektionens tillsyn och évervakning
enligt lagen med kompletterande bestammelser till marknadsmissbruksférordningen ska
bekostas av institut som star under inspektionens tillsyn genom en &rlig avgift. Enligt
utredningen triffar en avgift riktad mot de tillstdndspliktiga féretagen direkt och indirekt
det kollektiv som i férsta hand gynnas av tillsynen. Féreningen delar inte utredningens
uppfattning i denna fraga. Visserligen &r, sdsom ocksa utredningen papekar, grinsen mellan
avgift och skatt flytande men i detta fall har gransen med marginal passerats och den avgift
som utredningen vill ligga pé de finansiella instituten bér betraktas som en skatt eftersom
den inte motsvaras av en tillrdckligt adekvat motprestation.

Som utredningen pdpekar diskuterades redan for tio ar sedan frdgan om inspektionens
évervakning enligt marknadsmissbrukslagen och lagen om anmaélningsskyldighet verkligen
skulle bekostas av de finansiella instituten eftersom Gvervakningen bara i liten utstrickning
berdrde de finansiella instituten. Nu dr sambandet dnnu svagare och endast i vissa sdrskilda
fall &r tillsynen begrénsad till tillstdndspliktiga foretag. Tillsynen omfattar exempelvis listade
bolag, insynspersoner ach var och en som handlar finansielia instrument och sprider
information om sadana instrument.
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Syftet med finansmarknaderna ar att denna marknad och de finansiella instituten ska
understddja den reala ekonomin. Finansmarknadernas och institutens beréttigande ar helt
beroende pa hur den finansiella sektorn klarar av att uppfylla sina uppgifter fér
samhallsekonomin. | princip sektorns formaga att formedIla kapital, hantera risker och
férmedla betalningar. Argumentet att inspektionens tillsyn i detta fall i férsta hand kommer
de tillstandspliktiga instituten tillgodo dr enligt min mening om inte felaktigt, sa i vart fall
inte helt korrekt. Om staten, kommuner, féretag och investerare har fortroende for
finansmarknaderna sd dr det samhallet och den reala ekonomin som tjdnar pa det.
Effekterna av en vil fungerande marknad utgér en god kapitalférmedling med mdjlighet {or
stat, féretag och enskilda att anskaffa lane- och riskkapital till attraktiva priser (kostnader);
en marknad dér foretagen och enskilda relativt enkelt och kostnadseffektivt kan hantera
risker; en marknad som attraherar de som har medel att placera och de som ar beredda att
ta risker. Det &r sdledes samhidllet i stort och inte bara de finansiella instituten som tjnar
pa en vél fungerande finansmarknad. Det dr saledes ett samhillsintresse att det finns en val
fungerande tillsyn och évervakning som effektivt kan motverka insiderbrott och
marknadsmanipulationer pa virdepappersmarknaden.

Dértill bor papekas i detta sammanhang att genomférandet av den nya
marknadsmissbruksregleringen kommer att medféra betydande kostnader for de finansiella
instituten, t.ex. for vervakning av handeln.

Med detta synsdtt kan knappast en avgiftsfinansiering férsvaras, en avgiftsfinansiering av
en tillsyn som endast till en liten del avser de finansiella instituten utan istédllet avser
utgivare av finansiella instrument, féretag och investerare. Som ovan berdrts var
sambandet svagt redan ndr marknadsmissbrukslagen antogs fér snart 10 &r sedan och detta
samband har definitivt inte blivit starkare, utan tvirtom forsvagats med den nya
marknadsmissbruksregleringen fran EU. Tillsynen enligt den nya
marknadsmissbruksregleringen bér darfor betalas av alla som omfattas av regleringen eller
genom skattefinansiering, inte genom en avgift som drabbar en kategori av aktorer bland

manga.
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