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Framstallan om &ndring av rapporteringsskyldigheten i
marknadsmissbrukslagen

Sammanfattning

Svenska Fondhandlareféreningen féreslar att den straffrattsliga sanktioneringen av
rapporteringsskyldigheten enligt marknadsmissbrukslagen ersitts av administrativa
sanktioner. Enligt féreningens uppfattning dr den nuvarande regleringen ineffektiv,
otydlig och kostnadskrévande fér myndigheter, aktérer och enskilda .* Ett
administrativt férfarande med méjlighet for Finansinspektionen att genom féreskrifter
precisera skyldigheten att rapportera misstinkta transaktioner skulle bidra till battre
forutsattningar fér kampen mot insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan samt
méjliggora ett nira samarbete mellan marknadsaktérer, Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten i syfte att stivja marknadsmissbruk.

! Finansinspektionen synes dela féreningens uppfattning, se inspektionens skrift till Finansdepartementet
daterad den 9 mars 2007 (FI Dnr 07-2098-000).



Inledning

Vid inférlivandet av marknadsmissbruksdirektivet? infordes en skyldighet i 10 § lagen
(2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(marknadsmissbrukslagen) for vidrdepappersinstitut att rapportera till
Finansinspektionen om det kan antas att en transaktion utgér eller har samband med
insiderbrott eller otillborlig marknadspaverkan. Skyldigheten &r straffsanktionerad och
den som uppsétligen eller av grov oaktsamhet &sidositter skyldigheten riskerar ett
botesstraff. Ansvaret bars av foretagsledningen (narmast VD) eller den till vilket
ansvaret for rapporteringsskyldigheten har delegerats.

Marknadsmissbruksdirektivet dligger medlemsstaterna att inféra
rapporteringsskyldigheten fér vardepappersinstitut. Sverige har dock utvidgat
skyldigheten att rapportera till att &ven avse bérser.

Rapporteringsskyldigheten har under 2008 och 2009 prévats i tre domar fran
Stockholms tingsratt. En av domarna har ocksa prévats av Svea hovritt.> Domarna
aktualiserar fragan om det &r lampligt och rationellt med att straffrittsligt sanktionera
rapporteringsskyldigheten.

Straffréttslig sanktion?

Marknadsmissbruksdirektivet dligger medlemsstaterna att inféra sanktioner mot de
personer som ar ansvariga for att bestimmelser som antagits enligt direktivet inte
f6ljs. Om detta innebér att det alltid maste finnas administrativa sanktioner eller om
dessa kan ersattas av straffrittsliga &r omdiskuterat men ska inte behandlas i detta
sammanhang.” Sanktionerna ska vara effektiva, proportionerliga och avskrickande.
Nagon ndrmare férklaring till varfor lagstiftaren valt en straffrattslig sanktion for
asidosattande av rapporteringsskyldigheten saknas i férarbetena.® En jamférelse gors i
férarbetena med gransknings- och uppgiftsskyldigheten enligt
penningtvittslagstiftningen och bedémningen var att detsamma borde gilla
rapporteringsskyldigheten enligt marknadsmissbrukslagen. ©

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk).

- 3 Stockholms tingsrétt 2008-05-28, B 17668-07 och Svea hovritt 18 september 2009 , B 5074-08, Stockholms
tingsratt 2008-11-04, B 21846-07 och Stockholms tingsritt 2009-03-12, B 8888-08.

“se prop. 2004/05:142 s. 41 ff innehaller en allman diskussion om straff eller administrativa atgarder.

3 Prop. 2004/05:142 s. 47. En faktor som synes véga tungt dr om det krivs en bed6émning av uppsat eller
oaktsamhet hos personen i fraga.

® prop. 2004/05:142 s. 95.



Nér foreligger det da en skyldighet’ att rapportera en transaktion? Beskrivningen i
lagtexten “om det kan antas att en transaktion utgér eller har samband med\
insiderbrott eller otillbérlig marknadspaverkan” ger inte nagon klar ledning. |
férarbetena anges att det inte ar tillrdckligt att en person med insynsstéllning gér en
affar med finansiella instrument utgivna av insynsbolaget. Men om det strax darefter
sker en omotiverad kursutveckling eller kurspaverkande information offentliggors kan
det finnas skal att rapportera. Nar det giller otillborlig marknadspaverkan bor en
tillrdcklig grad av misstanke féreligga enligt férarbetena om nagon av de signaler som
raknas upp i artikel 4 i férsta genomforandedirektivet ar for handen. Signalerna pa
otillborlig marknadspaverkan dr mycket alimant utformade och hanvisar i vissa fall till
monster som inte &r alltfér ovanliga pa finansmarknaderna.® Exempelvis kan stora
handelsorder givetvis paverka priset liksom det faktum att stora order &r
koncentrerade till viss tidspunkt. En annan signal, némligen att ndgon som nyss képt
finansiella instrument strax dérefter séljer dem ir inte heller sarskilt utmirkande.
Forarbetena ger inte heller nagon nirmare vigledning fér hur bestimmelsens
skyldighet och rekvisitet “har samband med” ska tolkas.

Slutsatsen av forarbetena och av de avkunnade domarna ir att det ir fraga om en lag
grad av misstanke men att det finns mycket lite information eller ledning for hur den
anmalningsskyldige ska veta med ndgon grad av sikerhet vilken grad av misstanke som
ska gélla for att rapporteringsskyldighet ska foreligga.’ Det dr med hansyn till hur séllan
finansmarknadsfragor prévas i domstol foga troligt att rattslaget pa sikt kan bli klarare
genom att en réttspraxis pd omradet etableras. Méjligheten att fa fortydliganden fran
ansvariga myndigheter — EBM, Fi och CESR - far anses begriinsad eftersom regleringen
bygger pa ett EG-direktiv.

Bestdmmelsens otydliga utformning och de oprecisa rekvisiten innebdr att det &r svart
for den enskilde™ att bedéma hur ett visst handlande kan komma att bedémas av
domstolarna. Aven om en otydlig lagtext i ett straffrattsligt forfarande ska tolkas till
forman for en tilltalad, dvs. restriktivt, dr situationen besvirande for de foretag som
alagts anmalningsskyldighet och givetvis dven for de personer inom dessa foretag som
ar ansvariga. Den ansvarige personen riskerar ett straffrattsligt forfarande med allt vad

¢ Fragor om foretradaransvar m.m. behandlas inte hir.

®Enavde viktigaste signalerna som inte framgar av EU:s regelverk verkar enligt avkunnade domar vara att
marknadsplatsen har bérjat understka en transaktion.

® Detta har ocksa tingratten i tvd domar konstaterat.

Den laga graden av misstanke samt den allmanna oklarheten om rekvisiten medfér ocksa stora svarigheter
for rapporteringsskyldiga féretag att skapa en organisation med adekvata rutiner och riktlinjer for hur féretaget
ska kunna uppfylla lagens krav p3 rapporteringsskyldighet.



det innehdller av pafrestningar fér den som blir foremal for forundersokning.
Foretagen a sin sida riskerar negativ publicitet och att i media beskyllas for att
medverka till en osund handel.

Finansinspektionen har i skrivelse till Finansdepartementet™ ansett att en lagandring
dr 6nskvard och att den straffrittsliga sanktionen ersatts av administrativa sanktioner.
Inspektionens framsta skél synes vara att den nuvarande regleringen ar ineffektiv.

Vad har dd de anmalningsskyldiga féretagen for handlingsalternativ? P3 kort till
medellang sikt synes det ndrmast ligga till hands att rekommendera foretagen att i
princip anmdla alla transaktioner som kan bedémas ligga i “narheten” av rekvisiten i
lagen. Det &r en l6sning som &r olycklig fér foretagen, Finansinspektionen och EBM.
Foretagens relation med sina kunder och motparter riskerar att bli anstrangda och
Finansinspektionen och EBM far finna sig i att bli 6versvimmade av anmalningar.

Det ar av intresse att motsvarande bestimmelse rérande penningtvitt nu har dndrats
pd sa sétt att rapportering ska ske férst om misstanke om penningtvitt kvarstar efter
en narmare analys. Nagon slentrianmadssig rapportering av samtliga transaktioner som
vid en forsta anblick eller genom en signal i ett datoriserat system verkar missténkta
ska sdledes inte ske utan en ndrmare analys. '? Det bér anmirkas att nagon
underséknings- eller utredningsplikt inte féreligger enligt 10 §
marknadsmissbrukslagen for virdepappersinstituten.

Pa sikt bor emellertid situationen férbattras och en 6vergang ske till ett mer effektivt
system. Det dr sdledes dnskvart att en 6vergdng sker till ett system med administrativa
sanktioner och méjlighet att ge ut féreskrifter. Ett sddant system har ett stort antal
fordelar. Processen och férfarande kan bli snabbare och enklare. De ansvariga riskerar
inte en lang, osdker, kostsam och smértsam straffrittsprocess. En mycket viktig férdel
ar att ansvariga myndigheter far utokade méjligheter att genom féreskrifter ge
vagledning for foretagens hantering av rapporteringsskyldigheten. En sddan
vdgledning kommer med all sékerhet pa sikt att leda till bittre rutiner i foretagen och
battre férutsebarhet for de inblandade. Slutligen kan Gvergangen till ett administrativt
forfarande medféra 6kade méjligheter till en bittre samordning av
marknadsévervakningen mellan EBM, inspektionen, borser och vardepappersinstitut.

Det nuvarande straffréttsliga forfarandet &r sdledes enligt foreningens mening inte
effektivt. Dartill kommer att den prévning av uppsat och oaktsamhet som ska ske inte

L Fl Dnr 07-2098-000. Fragan om marknadsévervakning och rapporteringsskyldigheten berérs ocks3 i
Finansinspektionens Rapport 2009-03-31 Ett & med MIFID, se s. 16 och 17.

2 se prop. 2008/09:70 s. 197.



framstér som rimlig med hansyn till de vaga rekvisiten i straffbestimmelsen och att
nagon ndrmare vagledning genom t.ex. rittspraxis inte, inom nértid, kommer att ges.

Om den straffréttsliga sanktionen ersitts av en administrativ dylik far
Finansinspektionen majlighet att genom féreskrifter ndrmare precisera vilka
férfaranden och transaktioner som ska anmilas. Med ledning av inspektionens
foreskrifter kan féretagen pa ett adekvat sitt forbattra Gvervakningen och mer
effektivt bidra till kampen mot insiderhandel och marknadsmanipulationer.
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