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Lagradsremissens huvudsakliga innehéll

I lagradsremissen foreslas vissa dndringar i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument och i
lagen (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument. Andringarna syftar till att minska riskerna for att
aktierelaterade incitaments- och sparprogram kommer i konflikt med
marknadsmissbrukslagstiftningen. Andringarna innebir dels att ett nytt
undantag fran bestdmmelserna om insiderbrott infors for vissa
transaktioner i enlighet med sddana program, under forutsdttning att
transaktionerna inte innebér ett utnyttjande av insiderinformation och att
de foretas utanfor viardepappersmarknaden, dels utdkade mdjligheter for
Finansinspektionen att meddela dispens frén handelsforbudet i lagen om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Dessutom  foreslds en édndring i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden innebdrande ett forbud for borser att uppstilla
oskiligt betungande krav pd emittenter och deltagare vid en reglerad
marknad.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande dver forslag till

1. lag om dndring i lagen (2000:1087) om anméilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument,

2. lag om &ndring i lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk

vid handel med finansiella instrument,
3. lag om éndring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.



2 Lagtext

2.1 Forslag till lag om dndring i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

Harigenom  foreskrivs att 16§ lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
16 §'
Utan hinder av 15 § far Trots bestimmelserna i 15 § far
1. aktier avyttras enligt villkoren 1. aktier avyttras enligt villkoren
i ett offentligt erbjudande om kop i ett offentligt erbjudande om kop
av aktier, av aktier, och

2. avyttring ske av tilldelade emissionsritter och inldsenritter samt
andra liknande rétter sisom omvandlingsrétter.

Om det finns synnerliga skél, far Om det finns sdrskilda skél, far
Finansinspektionen medge ytter- Finansinspektionen, i ett enskilt
ligare undantag fran forbudet fall, besluta om undantag fran
enligt 15 §. forbudet enligt 15 §.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 2009.

! Senaste lydelse 2005:382.



2.2 Forslag till lag om dndring i lagen (2005:377) om

straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs att 5 och 6 §§ lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument ska ha féljande
lydelse.

Foreslagen lydelse
58!

Trots bestimmelserna i 2—4 §§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver virdepappersrorelse med
stod av 2 kap. 1 § eller 4 kap. | eller 2 § lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden fullgéra uppdrag som ldmnats foretaget att
forvarva eller avyttra finansiella instrument samt, utan att anvinda
insiderinformation, fullgbra verksamhet som foljer av avtal om att
uppritthalla en marknad i ett eller flera finansiella instrument eller att
fullgdra uppdrag om radgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument 2. finansiella

Nuvarande lydelse

instrument

forvérvas nér insiderinformationen
ar dgnad att sdnka priset pa
instrumentet och avyttras nér
informationen dr dgnad att hdja
priset pa instrumentet,

forvirvas nér insiderinformationen
ar dgnad att sdnka priset pa
instrumenten och avyttras nér
informationen ar 4gnad att hdja
priset pa instrumenten,

3. uppgifter fullgéras som nigon har pa grund av vad som foreskrivits i

lag eller annan forfattning,

4. aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag forvérvas for en fysisk

eller juridisk persons rékning, om insiderinformationen endast utgdrs av
information om en atgdrd som syftar till och ar dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om forvirv av

aktier i bolaget,

5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt varde vid
16ptidens slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfirdar en option i samband med I6sen avyttra eller
forvarva den underliggande tillgdng som optionen avser,

7. ingéngna terminskontrakt fullgoras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsritt eller inldsenrdtt som har
ett ekonomiskt virde avyttra rétten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument
an aktier forvérvas eller avyttras,
om forvérvet eller avyttringen sker
utan att insiderinformation
anvands.

! Senaste lydelse 2007:564.

9. andra finansiella instrument
an aktier forvérvas eller avyttras,
om forvérvet eller avyttringen sker
utan att insiderinformation
anvands, och

10.  finansiella  instrument
forvirvas eller avyttras, enligt
villkoren [ ett aktierelaterat



Det som foreskrivs om aktie i
forsta stycket 4 och 9 skall ocksa
tillimpas  pa  aktierelaterade
finansiella  instrument  sdsom
teckningsritt, interimsbevis,
optionsbevis, konvertibelt
skuldebrev, skuldebrev fOrenat
med optionsritt till nyteckning,
vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin.

Bestimmelserna 1 2—5 §§ skall
dven tillimpas pa forfaranden
enligt dessa bestimmelser som
inte utgdr eller foranleder handel
pa virdepappersmarknaden, om
forfarandena  avser finansiella
instrument

incitaments- eller sparprogram,
om forvdrvet eller avyttringen inte
utgor eller foranleder handel pd
virdepappersmarknaden och sker
utan att insiderinformation
anvdnds.

Med aktierelaterat incitaments-
eller  sparprogram avses ett
program som

1. dr avsett for styrelse-
ledamaéter, ledande befattnings-
havare eller andra anstdillda eller
uppdragstagare,

2. dr av langsiktig karaktdr,

3. saknar mojlighet for
deltagare att utdva inflytande over
handeln, och

4. baseras pd aktier,
konvertibler,  teckningsoptioner,
képoptioner  eller  syntetiska
képoptioner.

Det som foreskrivs om aktie i
forsta stycket 4 och 9 ska ocksa

tillimpas  pa  aktierelaterade
finansiella  instrument  sdsom
teckningsritt, interimsbevis,
optionsbevis, konvertibel,

skuldebrev forenat med optionsratt
till nyteckning, vinstandelsbevis,
aktieoption och aktietermin.

6§°

Bestimmelserna i 2—4 §§ samt
5§ forsta stycket 1-9 och tredje
stycket ska dven tillimpas pa

forfaranden enligt dessa
bestimmelser som inte utgor eller
foranleder handel pa
vardepappersmarknaden, om
forfarandena  avser finansiella
instrument

1. som ar upptagna till handel pé en reglerad marknad,
2. for vilka en ans6kan om upptagande till handel enligt 1 har

lamnats in, eller

% Senaste lydelse 2007:564.



3. vilkas vérde ar beroende av ett finansiellt instrument enligt 1 eller
2.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2009.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om

véardepappersmarknaden

Hiarigenom foreskrivs att 13 kap. 1

§ lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
13 kap.
1§
En bors skall driva sin En bors ska driva sin

verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och pé ett sétt sa att
allminhetens  fortroende  for
vardepappersmarknaden — upprétt-
halls.

Niar borsen driver en reglerad
marknad, skall den tillimpa
principerna om

verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och pé ett sétt sa att
allménhetens  fortroende  for
vérdepappersmarknaden uppritt-
hélls.

Niar borsen driver en reglerad
marknad, ska den tillimpa
principerna om

1. fritt tilltrdde, som innebdir att var och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av borsen fér delta i handeln,

2. neutralitet, som innebdr att bdrsens regler for den reglerade
marknaden tillimpas pa ett likformigt sitt gentemot alla som deltar i

handeln, och

3. god genomlysning, som innebair att deltagarna far en snabb, samtidig
och korrekt information om handeln och att allmédnheten fér tillfdlle att ta

del av sadan information.
En bors skall ocksa

En bors ska ocksa

1. identifiera och hantera de risker som kan uppsta i verksamheten,

2. ha sdkra tekniska system, samt

3. identifiera och hantera de intressekonflikter som kan uppstd mellan
borsens eller dess dgares intressen och intresset av att en reglerad
marknad drivs i enlighet med forsta och andra styckena.

En bors far inte i sitt regelverk
stilla  krav pd emittenter och
deltagare vid en reglerad marknad
som dr oskdligt betungande med
hinsyn till dess dndamdl, EG-
rétten och évriga omstindigheter.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 2009.



3 Arendet och dess beredning

Svenskt Néringsliv foreslog i en promemoria till Finansdepartementet i
juni 2006 &dndringar i lagen (2000:1087) om anméilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument och i lagen (2005:377) om straff
for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument i syfte att
underldtta for aktierelaterade incitaments- och sparprogram som sedan
den 1 juli 2005 riskerat att komma i konflikt med
marknadsmissbrukslagstiftningen. Promemorian har remissbehandlats
och en remissammanstillning finns tillgdnglig i Finansdepartementet
(dnr Fi2006/1017).

Dessutom behandlas i lagradsremissen en promemoria fran december
2007 som uppréttats av en av Néringsdepartementet anlitad konsult
(Mannheimer Swartling Advokatbyrd). 1 promemorian foreslés
lagstiftning innebarande forbud mot oskiligt betungande forpliktelser i
borsers regelverk for emittenter och deltagare. Aven den promemorian
har remissbehandlats och en remissammanstéllning finns tillgdnglig i
Finansdepartementet (dnr Fi2007/9999).



4 Incitamentsprogram

4.1 Inledning

Den 1 juli 2005 tridde lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen) i kraft.
Samtidigt gjordes ett antal dndringar i lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
(anmilningsskyldighetslagen). Bakgrunden till det lagstiftningsérendet
(prop. 2004/05:142) var att Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspéverkan  (marknadsmissbruk)! (i  fortsdttningen kallat
marknadsmissbruksdirektivet) skulle inforlivas med svensk rétt. Samtliga
andringar som gjordes var emellertid inte foranledda av direktivet.

Fore den 1 juli 2005 var tillimpningsomréadet for insiderbrott begrinsat
till att gélla handel pa virdepappersmarknaden, dvs. handel pa en
reglerad marknad, annan organiserad handelsplats eller med eller genom
en mellanhand. Genom de nya Dbestimmelserna utvidgades
tillimpningsomrédet till att, under vissa forutséttningar, avse dven annan
handel dn den som sker pa vérdepappersmarknaden. Denna utvidgning
av tillampningsomradet har enligt Svenskt Néringsliv skapat osdkerhet
om huruvida verkstillandet av  villkoren 1 aktierelaterade
incitamentsprogram och aktiesparprogram kan komma i konflikt med
lagens bestimmelser. Tidigare har transaktionerna enligt sdidana program
kunnat vidtas utanfor virdepappersmarknaden for att undanrdja denna
risk, men den mojligheten star inte lingre dppen for bolagen. Svenskt
Néringsliv har mot denna bakgrund i en promemoria foreslagit vissa
andringar i marknadsmissbrukslagen samt i anknytande bestimmelser
om handelsférbudet i anmélningsskyldighetslagen.

4.2 Marknadsmissbrukslagen

Regeringens forslag: Ett nytt undantag frin bestimmelserna om
insiderbrott infors for vissa transaktioner i enlighet med aktierelaterade
incitaments- och sparprogram. Undantaget géller under forutséttning att
transaktionerna inte innebér ett utnyttjande av insiderinformation och att
de foretas utanfor vardepappersmarknaden.

Regeringens bedomning: Ett tilligg i undantagskatalogen for
vederlagsfria transaktioner bor inte inforas.

Promemorians forslag innebdr ett mer omfattande undantag for
aktierclaterade incitaments- och sparprogram, som avser inte bara
insiderbrott utan &ven obehorigt rojande av insiderinformation och
otillborlig marknadspaverkan. Dessutom innehaller forslaget en sdrskild
undantagsbestimmelse fran bestimmelserna om insiderbrott nér det
giller vederlagsfria transaktioner.

"EUT L 96, 12.4.2003, 5. 16 (Celex 32003L0006).
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Remissinstanserna:  Flera  remissinstanser —menar att en
undantagsbestimmelse inte bor omfatta forbuden mot att obehorigen rdja
insiderinformation och  otillborlig  marknadspaverkan.  Sveriges
Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) och Ekobrottsmyndigheten
anser att ett undantag for incitaments- och sparprogram kriver ytterligare
Overviaganden. Aktiespararna &r inte heller positivt instdllda till att
styrelsen ska omfattas av incitaments- och aktiesparprogram.
Ekobrottsmyndigheten understryker vikten av att investerarnas
fortroende inte paverkas negativt. Ett undantag maste utformas mer
precist dn promemorians forslag betrdffande savil personkretsen som
begreppet ldngsiktighet. Finansinspektionen menar att ett undantag bor
ske genom ett tilldgg i undantagskatalogen i 5 § for forvdrv inom ramen
for ett incitamentsprogram, om forvirvet sker utan att insiderinformation
utnyttjas. Diremot anser inspektionen inte att avyttringar bor omfattas.
Begreppet incitamentsprogram maste noga definieras. OMX Nordic
Exchange  Stockholm AB  (Stockholmsbdrsen) menar att en
undantagsbestimmelse maste utformas pa ett klart och tydligt sitt och
endast avse oaterkalleliga program dér det saknas mdjlighet att paverka
utfallet och dér villkoren for tilldelning ar klart och tydligt angivna. Ett
undantag bor dessutom ske genom upprikning i undantagskatalogen i
5§. Ett alternativ skulle vara att inspektionen klassificerar
transaktionerna som godtagbar marknadspraxis. Riksbanken betonar
vikten av att fortroendet for marknaden uppritthalls men menar att
undantag kan komma i frdga om programmen fyller en sa viktig funktion
som Svenskt Naringsliv hdvdar. Ett undantag far dock inte utformas sa
att det kan utnyttjas for mer klassisk insiderhandel utan det &r rimligt att
stdlla uttryckliga krav pa programmets utformning sé att deltagarna &r
bundna av ett deltagande under en ldngre tid. Riksbanken menar att
utformningen av undantag kréver en ndrmare analys. DAavarande
Riksaklagaren betonar att legalitetsprincipen forutsétter att straffréttslig
lagstiftning  &r tydlig och forutsebar. Ett Overlimnande at
bolagsstimmorna att, beroende pa incitamentsprogrammens utformning,
avgora det kriminaliserade omradet &r en oldmplig lagstiftningsteknik.
Undantagen bor framgé av lagtexten i sa stor utstrickning som mojligt.
Personkretsen maste fortydligas och inte vara alltfor begrédnsad,
innebdrden av rekvisitet langsiktig karaktir maste preciseras och
programmen maste vara fullstindigt offentliggjorda i alla detaljer.
Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen anser att
undantag bdr géras men att vissa begriansningar och fortydliganden bor
komma till stdind. Programmen maste ha en oaterkallelig karaktir sé att
deltagare inte har nagot inflytande &ver transaktionerna. Deltagarna ska
inte heller fa ha insiderinformation vid programmets ingdende. Det som
ror syntetiska optioner torde rora syntetiska kopoptioner. Slutligen bor
inneborden av rekvisitet langsiktig karaktir utvecklas. Sveriges
advokatsamfund anser att marknadsmissbrukslagen inte bor hindra eller
forsvara transaktioner som sker inom ramen for ett incitamentsprogram
nér insiderinformation inte utnyttjas. I lagtexten bor anges att undantaget
géller “om forvarvet eller avyttringen sker utan att insiderinformation
anvinds”. Det bor inte i lagtexten anges att bolagsstimman skall besluta
om incitamentsprogram da detta foljer av god sed pé aktiemarknaden och
i flertalet fall av kompetensreglerna i aktiebolagslagen (2005:551).
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Utformningen av programmen bor styras av aktiedgarna och inte av
marknadsmissbrukslagstiftningen som dérfér bor vara neutral mellan
olika program och inte uppstilla krav pd langsiktighet eller en
upprikning av vissa typer av finansiella instrument. Lagstiftaren bor
aterigen Overvaga att infora ett krav pa utnyttjande av insiderinformation
for straffbarhet.

Nér det giller ett undantag for vederlagsfria transaktioner anser
Ekobrottsmyndigheten att forslaget dr for vitt utformat och att det 6ppnar
for kringgdenden. Dessutom ifragasétter Ekobrottsmyndigheten, liksom
Sveriges advokatsamfund, om transaktioner inom ramen for incitaments-
och aktiesparprogram skulle beddmas som vederlagsfria och dérmed
omfattas av ett sddant undantag. Aktiespararna ifragasitter behovet av ett
uttryckligt undantag. Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen menar att undantaget redan giller men att ett
fortydligande bor ske. Davarande Riksaklagaren anser att mojligheterna
att kringg ett undantag bor analyseras nirmare. Ovriga remissinstanser
har inte ndgot att invéinda mot ett tilldgg i undantagskatalogen.

Skilen for regeringens forslag och bedomning: Som framgér av 9 §
marknadsmissbrukslagen ska bestimmelserna om insiderbrott och
otillborlig marknadspaverkan inte tillimpas pa handel med egna aktier i
aterkopsprogram under forutséttning att handeln sker i enlighet med
kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003
om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG
niar det giller undantag for &terkopsprogram och stabilisering av
finansiella instrument®. Bestimmelsen har sin grund i artikel 8 i
marknadsmissbruksdirektivet. Vissa transaktioner som sker inom ramen
for aktierelaterade incitaments- och sparprogram skulle séledes kunna
omfattas av undantaget i 9 § marknadsmissbrukslagen. Nagon handel i
enlighet med forordningen synes emellertid i praktiken inte forekomma
alls (se prop. 2006/07:65 s. 189). En forsta forutsittning for nagon form
av ytterligare undantag i marknadsmissbrukslagen for aktierelaterade
incitaments- och sparprogram &r att marknadsmissbruksdirektivet inte
lagger hinder i vdgen for ett sddant undantag. Férbudet mot insiderhandel
i marknadsmissbruksdirektivet innebdr ett forbud mot att utnyttja
insiderinformation for forvérv eller avyttringar eller forsok hartill. Négot
krav péd utnyttjande av insiderinformation uppstéller inte direktivet
betriffande radgivningsforbudet eller forbuden mot obehorigt rojande av
insiderinformation och otillborlig marknadspaverkan. Ett undantag i
marknadsmissbrukslagen for de nu aktuella programmen méste kunna
motiveras med att transaktioner inom ramen for programmen inte innebar
ett utnyttjande av insiderinformation och saledes inte kommer i konflikt
med direktivets regler. Av detta foljer att en generell
undantagsbestimmelse som den i promemorian foreslagna, som omfattar
inte bara insiderbrott utan &dven otillborlig marknadspaverkan och
obehdrigt rdjande av insiderinformation, knappast dr forenlig med
direktivet och kan saledes redan av det skélet inte komma ifraga. De i
sammanhanget relevanta bestimmelserna &r i stéllet, som flera

2EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273).

12



remissinstanser uppméirksammat, reglerna om insiderbrott i 2-4 §§
marknadsmissbrukslagen.

De svenska reglerna om insiderbrott dr utformade pa sa sitt att det for
straffbarhet inte kravs att information utnyttjats for att géra en affér. I
stillet uppstélls i 5 § ett antal undantag for situationer déar det typiskt sett
inte forekommer nagot missbruk av insiderinformation. Som anfors i
promemorian kan utférande av transaktioner inom ramen for
aktierelaterade incitaments- och sparprogram komma i konflikt med
lagen dven om insiderinformation inte kan anses ha utnyttjats i samband
med dessa. Ett tilligg i undantagskatalogen kan inte anses komma i
konflikt med marknadsmissbruksdirektivets bestdammelser under
forutsdttning att ett utnyttjande av insiderinformation inte harigenom blir
tillatet.

Endast den omstidndigheten att direktivet inte ldgger hinder i vigen &r
emellertid inte tillrdckligt for att motivera att undantagskatalogen bor
utdkas med en bestimmelse som ror incitaments- och sparprogram. Det
ar ocksa nodvindigt att ta i beaktande de Gvervdganden som ligger till
grund for insiderlagstiftningen och utformningen av den.

Vi ser tre alternativa forhallningssétt niar det giller de aktuella
incitaments- och sparprogrammen. Det forsta alternativet &r att inte vidta
nagon lagindring med anledning av promemorians forslag. Det
alternativet skulle bést tillgodose de remissynpunkter som menar att
ytterligare overvidganden dr nddvéndiga innan en lagéndring gors och att
farhdgor finns betrdffande investerarnas fortroende for marknaden. Det
overldmnas darmed &t bolagen att i enlighet med vad som géller i dag
konstruera sina program pé ett sitt som inte hamnar i konflikt med
bestimmelserna om insiderbrott i marknadsmissbrukslagen. Ett andra
alternativ dr att gora ett undantag for programmen i enlighet med
promemorian med vissa fordndringar. For en sddan losning talar att
remisskritiken varit forhéllandevis hovsam och fokuserad pé den
tekniska utformningen av en undantagsbestimmelse. Det tredje
alternativet ar, som vi ser det, att 6ka mojligheterna for utférande av
transaktioner inom ramen for de aktuella programmen genom att ga
tillbaka till en rittslig reglering liknande den som gillde for dessa
transaktioner fore marknadsmissbrukslagens ikrafttradande.
Transaktioner som utfors inom ramen for programmen kan med en sadan
16sning under vissa forutsittningar foretas utanfor
viardepappersmarknaden utan att riskera att komma i konflikt med
bestimmelserna om insiderbrott. For denna 16sning talar att
genomforande av transaktioner inom ramen for de aktuella programmen
utanfoér  vérdepappersmarknaden  och  utan  utnyttjande av
insiderinformation inte kan ségas utgora ett klandervirt beteende som bor
vara kriminaliserat. Det torde inte heller ha wvarit avsikten med
lagéndringarna som gjordes 2005 att hindra genomfbrande av
incitamentsprogram som respekterar de syften som insiderlagstiftningen
tjénar.

Forslaget i promemorian motiveras med den frekventa forekomsten av
incitamentsprogram och att i bolag med pataglig internationell inriktning
krdaver inte minst de utlindska dgarna manga génger att det ska finnas
aktierelaterade incitamentsprogram. Programmen &r ocksé ett medel att
pa ett tydligare sétt géra medarbetarna delaktiga pa samma villkor som

13



Ovriga aktiedgare. De flesta av de direkt aktierelaterade programmen
riktar sig till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner men
det finns exempel pa aktiesparprogram som omfattar samtliga anstéllda i
koncernen. Det forefaller som att allt fler bolag Gvervdger att foresla
aktierclaterade program dir samtliga eller bredare grupper av anstéllda
erbjuds att delta. Det dr enligt promemorian, med héansyn till det stora
antalet foretag och personer som berors, angeldget att genomférande av
dessa incitaments- och sparprogram kan ske utan att vare sig bolagen
eller deltagarna i programmen riskerar att triffas av forbudet mot
insiderhandel. 1 den bakgrund till forslagen som redogérs for i
promemorian framhélls att den utdkning av lagstiftningens
tillimpningsomrdde som skedde den 1 juli 2005, da
marknadsmissbrukslagen trddde i kraft, har lett till de konsekvenser som
forslagen till lagdndringar syftar till att undanr6ja. Nagra sarskilda skél
till varfor en lagéndring nu ska innebéra ett vidare undantag 4n det som
gillde fore marknadsmissbrukslagens tillkomst har emellertid inte
framfOrts.

Vi har som ovan angetts i Sverige valt att i insiderlagstiftningen i
mdjligaste man undvika sddana bestimmelser som foOrutsétter ett
utnyttjande av insiderinformation. Skilet for detta ar de stora bevis- och
bedémningssvarigheter vid tillimpningen av straffbestimmelserna detta
kan medfora. Senast i forarbetena till marknadsmissbrukslagen bedomde
regeringen att denna lagstiftningsteknik skulle behallas (prop.
2004/05:142 s. 59). Nagon annan principiell beddmning gors inte hér.
Till detta kommer den omstdndigheten att de initiativ som forekommit
inom EU och fran den svenska lagstiftarens sida pad omradet snarare
syftar till att utdka det straffbara omradet och ge en mer effektiv och
preventivt fungerande lagstiftning. Vi anser inte heller att tillrackligt
overviagande skél har framkommit for att infora ett vidare undantag &n
det som géllde fore den 1 juli 2005. Vi foredrar darfor det ovan angivna
tredje alternativet. Detta innebédr en atergang till i huvudsak vad som
géllde fore marknadsmissbrukslagens tillkomst. For att inte komma i
konflikt med marknadsmissbruksdirektivet méste emellertid stdllas krav
pa att undantaget forutsitter att insiderinformation inte anvands, vilket
dock innebdr ett avsteg fran den principiella hallning som nyss beskrivits.
Fortroendet for marknaden riskerar emellertid inte att paverkas negativt
med tanke pa att det i dessa situationer rdr sig om transaktioner som inte
sker pa vérdepappersmarknaden. Tillrdckliga skdl foreligger
sammantaget menar vi for ett sddant begransat undantag.

Nér det giller den nirmare utformningen av ett undantag, bor
utgédngspunkten vara att vissa grundldggande forutséttningar anges.
Promemorians forslag, som tjdnar som utgangspunkt for resonemanget,
innebér ett undantag for forvarv eller avyttring som foljer av villkoren i
aktierelaterade incitaments- och sparprogram. Med sddana program avses
enligt forslaget program for styrelseledaméter, ledande befattningshavare
och annan personal som beslutas av bolagsstimman, har en langsiktig
karaktdr och som baseras pa aktier, konvertibler, teckningsoptioner,
syntetiska optioner eller kdpoptioner. Som framgétt ovan tillater inte
marknadsmissbruksdirektivet att undantag gors for situationer da
insiderinformation utnyttjas. Som Advokatsamfundet papekar bor en
sadan forutsittning uppstillas for undantagets tillimplighet.
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Ovan har ocksd framgétt att undantaget enligt vir bedomning bor
begrinsas till handel som sker utanfor virdepappersmarknaden. Flera
remissinstanser har framfort synpunkter pa personkretsens omfattning
respektive kravet pa bolagsstimmobeslut. Exempelvis har davarande
Riksaklagaren invént att legalitetsprincipen forutsdtter att straffrattslig
lagstiftning &r tydlig och forutsdgbar. Det bor inte Overlitas pa
bolagsstimmorna att avgora det kriminaliserade omradet ut utan det bor
efterstrivas att sa ldngt mojligt ange undantagen 1 lagtext. Vi gor ingen
annan beddmning. Vilka som ska kunna ingd i ett program, t.ex. om
styrelseledamoter eller endast anstédllda bér komma i fraga, och vem som
fattar beslut om dem &r emellertid inte en fraga som bor regleras inom
ramen for marknadsmissbrukslagstiftningen. Enligt vart forslag
forutsétter undantaget saledes inte ndgot bolagsstimmobeslut. Vi gor
ocksd bedomningen att forslaget tydligt anger fOrutsdttningarna for
undantagsbestimmelsens tillimplighet. Finansinspektionen har motsatt
sig att avyttringar omfattas av ett undantag. Som vi ser det maste
emellertid ett undantag inkludera dven avyttringar for att den 6verforing
som sker fran bolaget till t.ex. anstdllda inom ramen for ett program ska
omfattas. Undantaget bor, utéver kravet pa langsiktighet, enligt var
uppfattning innehalla ytterligare en forutsdttning. Vi instdmmer i
synpunkten fran Stockholmsborsen att deltagaren ska sakna mojlighet att
utdva inflytande Over den handel som &dger rum inom ramen for
programmet.  Betrdffande  &vriga  remissynpunkter  angéende
utformningen av undantaget har vi gjort beddmningen att undantagets
forutsdttningar nir det géller langsiktighet, handel utanfor
véardepappersmarknaden och utan utnyttjande av insiderinformation samt
avsaknad av inflytande 6ver handeln tillrackligt bemoéter de farhdgor som
framfOrts.

Promemorian innehaller ocksd ett forslag till tilligg i
undantagskatalogen for vederlagsfria transaktioner. Som motiv for ett
saddant tilligg anfors att det rader en osdkerhet om huruvida
bestimmelserna om insiderbrott dr tillimpliga 4dven pa sadana
transaktioner. Vi &r inte beredda att gora ett sddant tillagg. Skilet till
detta dr  foljande. Fore  marknadsmissbrukslagen  innehdll
insiderstrafflagen (2000:1086) bestimmelserna om insiderbrott. Dessa
bestimmelser var tillimpliga pa forfaranden som utgjorde eller
foranledde handel pa vidrdepappersmarknaden. Med handel pé
vardepappersmarknaden forstds all handel som sker pd en reglerad
marknad, en annan organiserad marknadsplats eller genom en
mellanhand som yrkesméssigt tillhandahaller tjénster avseende handel
med vérdepapper. Nagra meningsskiljaktigheter betrdffande att
vederlagsfria transaktioner faller utanfor rekvisitet handel pa
viardepappersmarknaden torde inte finnas. Det som hédnt genom
marknadsmissbrukslagens tillkomst &r att tillimpningsomradet for
bestimmelserna om insiderbrott utvidgats till att avse dven vissa
forfaranden som inte utgdér eller foranleder handel pa
vardepappersmarknaden (se 6 §). Det torde vara denna lagéndring som
foranlett den osédkerhet som i promemorian anges finnas. De forfaranden
som utvidgningen géller 4r emellertid just forfaranden enligt
bestimmelserna i 2—-5 §§. Detta innebér att rekvisitet handel kvarstar men
att den handel som forekommit, foranletts eller forsokts inte behover ha
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skett pa virdepappersmarknaden. Affarer direkt mellan parter som ar
kidnda for varandra har héirigenom kommit att omfattas. I begreppet
handel innefattas inte t.ex. gavor eller arv. Nagot behov av ett sérskilt
undantag har vi darfor inte bedomt finnas.

43 Anmilningsskyldighetslagen

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska kunna medge dispens frdn
handelsférbudet om det finns sérskilda skal.

Regeringens bedomning: Ett undantag for vederlagsfria transaktioner
bor inte inforas.

Promemorians forslag innehaller undantag fran handelsforbudet for
vederlagsfria transaktioner, handel i aterkdpsprogram eller stabilisering i
enlighet med kommissionens foérordning (EG) nr 2273/2003 av den 22
december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/6/EG nér det giller undantag for aterkdpsprogram och
stabilisering av finansiella instrument (fortsittningsvis kommissionens
forordning om aterkop och stabilisering) samt transaktioner i enlighet
med villkoren i aktierelaterade incitaments- och aktiesparprogram.

Remissinstanserna: Sveriges Aktiesparares Riksforbund
(Aktiespararna) avstyrker forslagen. Ekobrottsmyndigheten ifragasitter
behovet av en é&ndring. Tilldelningen bor kunna styras till andra
tidpunkter &n da handelsforbudet &r tillaimpligt. Finansinspektionen har
inget att erinra mot ett fortydligande angéende vederlagsfria transaktioner
eller ett undantag for aterkdpsprogram i enlighet med kommissionens
forordning. Betriffande incitaments- och sparprogram i &vrigt bor den
stingda perioden beaktas av bolagen men med mdjlighet till dispens dér
kravet for sadan dispens eventuellt kan sdnkas frén synnerliga till
sarskilda skdl. Kammarrdtten i Sundsvall ifrégasétter om det finns skal
att utforma undantagen i anmaélningsskyldighetslagen annorlunda &n i
marknadsmissbrukslagen betrdffande de finansiella instrument som
omfattas. Tydliga ikrafttrdidande- och Overgéngsbestimmelser behdvs.
OMX Nordic Exchange Stockholm AB (Stockholmsborsen) menar att en
undantagsbestimmelse maste utformas pé ett klart och tydligt sitt och
endast avse oaterkalleliga program dér det saknas mdjlighet att paverka
utfallet och dér villkoren for tilldelning &r klart och tydligt angivna.
Riksbanken och davarande Riksdklagaren har samma synpunkter och
erinringar som betriffande marknadsmissbrukslagen (se avsnitt 4.2).
Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen anser att
uttryckliga undantag bor goras for handel med egna aktier i enlighet med
kommissionens forordning och for transaktioner inom incitaments- och
sparprogram och att detta inte ldngre bor hanteras inom ramen for
inspektionens mdjlighet att meddela dispens. Sveriges advokatsamfund ér
tveksamt till ett undantag fran handelsforbudet. Perioderna ar kidnda pa
forhand, personkretsen &r begrdnsad, mojligheten att ta hénsyn till
forbudet vid utformningen av ett incitamentsprogram &r stor och i dag
gillande undantag avser endast transaktioner som om de inte utfors
innebér en vardeforstoring for innehavaren. Om undantag trots detta ska
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goras bor det inte avse transaktioner som &r straffbara enligt
marknadsmissbrukslagen. Ett undantag for vederlagsfria transaktioner &r
godtagbart. Nér det giller undantag for transaktioner som sker inom
ramen for ett dterkdpsprogram, bor inte ett generellt undantag mojliggora
for aktiebolag att aterkdpa strax fore offentliggorande av en
delarsrapport. Endast nér aterkdp sker genom ett virdepappersbolag utan
inflytande fran aktiebolaget enligt artikel 6.3 b 1 kommissionens
forordning bor det vara godtagbart.

Skilen for regeringens forslag och bedémning: Promemorian
innehéller som nadmnts ovan forslag till tre separata undantag fran
handelsforbudet i 15 § anmélningsskyldighetslagen.

Niér det géller undantaget for handel med egna aktier i enlighet med
kommissionens forordning om &terkdp och stabilisering gor vi foljande
bedomning. Som framgar av forordningen ska handel inom ramen for ett
aterkopsprogram i enlighet med denna respektera i medlemsstaten
stingda perioder. Vid genomférandet av marknadsmissbruksdirektivet i
svensk ritt gjordes beddomningen att inget undantag fran handelsforbudet
skulle goras for handel i1 aterkOpsprogram enligt foérordningen. Mot
bakgrund av att sddan handel inom ramen for aterkOpsprogram som
avses 1 forordningen inte synes forekomma 1 Sverige (se prop.
2006/07:65 s. 189) torde négot behov av ett undantag knappast finnas.
For den héndelse sadan handel skulle bli aktuell finns dessutom
mdjligheten for bolaget att anpassa sina program sé att de inte kommer i
konflikt med handelsforbudet.

Promemorians forslag omfattar forutom aterkdpsprogram enligt
forordningen dven stabilisering enligt samma forordning. Nagot motiv
till varfor sadan stabilisering skulle bli foremél for undantag fran
handelsforbudet har inte presenterats i promemorian och fragan har inte
heller tagits upp av remissinstanserna. Vi dr darfor inte beredda att
foresla ett sddant undantag.

Betraffande promemorians forslag om ett undantag for vederlagsfria
transaktioner gor vi dven hédr bedémningen att det saknas behov av ett
saddant undantag. Forbudet innebér just ett forbud mot att handla med
bolagets aktier. I begreppet handla avses inte vederlagsfria forvarv och
avyttringar inga.

Aterstdr gor di promemorians forslag avseende transaktioner inom
ramen for incitaments- och sparprogram. Som Sveriges advokatsamfund
papekat ér perioderna da handelsforbudet &r tillampligt kdnda pa forhand.
Den personkrets som omfattas av forbudet &r begridnsad. Det finns
mojlighet att vid ett programs utformning ta hinsyn till forbudet. I dag
géllande undantag kvarstar, med vissa tilligg, fran tiden for det gamla
forbudet mot korttidshandel dé lagstiftaren motiverade undantagen med
att en avsaknad av sddana riskerade att medfora oskiliga respektive
uppenbart oskéliga konsekvenser for en enskild samt att ledande
befattningshavare i samband med offentliga erbjudanden dessutom
riskerar tvangsinldsen (prop. 1995/96:215 s. 69 och 86). Ett undantag i
enlighet med det i promemorian foreslagna ar saledes inte helt jamforbart
med nu foreliggande undantag. Det dr ocksd svart att i lagen ange
samtliga forutsittningar som bor vara uppfyllda for att ett undantag ska
komma i fraga for incitaments- och sparprogram.
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Vi dr mot bakgrund av det som redovisats inte beredda att infora ett
generellt undantag i enlighet med det i promemorian foreslagna utan
anser att frdgan &dven framdeles bor hanteras inom ramen for
Finansinspektionens mojlighet att meddela dispens.

Finansinspektionen har vickt fragan om en sidnkning av kravet for
dispens fran synnerliga till sdrskilda skdl. Den nuvarande
dispensbestammelsen &r avsedd att tillimpas endast i undantagsfall. Som
exempel ndmns i forarbetena forhallanden av ndrmast personlig natur
sdsom nddviandiga formogenhetsdispositioner 1 samband med
dktenskapsskillnad eller arvsskifte eller vid generationsskiften i foretag
(prop. 1995/96:215 s. 87). Ett handelsforbud &r en ingripande atgérd for
berdrda personer och vi dr Overtygade om att inspektionen vid en
dispensprovning kan tillse att de intressen som forbudet avser att skydda
beaktas. Vi foreslar darfor att inspektionen ska f4 nagot vidare
mojligheter for individuella bedomningar genom att kravet pd synnerliga
skél for dispens ersétts med ett krav pa sérskilda skal.
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5 Oskaligt betungande krav i borsers regelverk

5.1 Inledning

I maj 2007 offentliggjorde OMX AB (nedan OMX) och den amerikanska
borsen Nasdaq ett samgéende. I augusti samma ar offentliggjorde Borse
Dubai ett kontanterbjudande for aktierna i OMX. Efter olika turer har
Nasdaq kommit att bli huvudidgare i OMX. Mot bakgrund av den starka
stdllning som dotterbolaget OMX Nordic Exchanges AB har pa den
svenska finansmarknaden kan dgarfordandringen fa betydelse for sektorns
utveckling.

Alltsedan det forsta budet i maj 2007 har det diskuterats om ett
utlindskt d4gande av OMX kan komma att innebédra att de utléndska
dgarna vill eller tvingas att tillimpa sina inhemska regler &ven
betriffande OMX Nordic Exchange Stockholm AB (nedan
Stockholmsbdrsen). Meningarna har gatt isdr om huruvida en risk for
utldndsk regelpaverkan (s.k. regulatory spill-over) foreligger och om det
finns skal att lagstiftningsvis vidta atgérder for att forhindra en odnskad
sadan paverkan.

Fragan om hur dgarfordndringar kan komma att paverka regelverket
kring borsers verksamhet har diskuterats utomlands pa senare tid. Mot
bakgrund av utveckling mot en dkad konsolidering av marknadsplatser
har fragan t.ex. varit foremal for diskussion inom EU i europeiska
virdepapperskommittén. Atgirder vidtogs vidare med hénvisning till
risken for negativ regelpaverkan i samband med savil New York Stock
Exchanges (NYSE) forvédrv av Euronext 2007 som vid Nasdaqs forsok
2006 att forvdrva London Stock Exchange (Londonbérsen).

Finansinspektionen ingav i oktober 2007 en framstillning till
Finansdepartementet om &versyn av lagstiftningen for borsverksamhet. 1
framstéillningen behandlas fragan om behovet av en lagstiftning som ger
inspektionen en ritt att lagga ett ”tak” for de krav som stélls upp av en
bors i forhéllande till noterade bolag och deltagare vid marknaden.

Mot bakgrund av diskussionerna om en dgarforandring i OMX och de
farhdgor som marknadens aktorer gett uttryck for gav
Néringsdepartementet en konsult i uppdrag att utreda vilka foljder ett
samgaende mellan Nasdaq och OMX skulle kunna fa for regelsystemet
pa Stockholmsbdrsen och for finansmarknaden i Sverige samt att
Overviga om atgdrder bor vidtas och i sa fall vilka atgérder.

Slutligen bor ndmnas att Finansmarknadsradet i sin rapport i januari
2008, Svensk virdepappersmarknad i fordndring — konsekvenser for
finansplatsen vid dgarskifte i OMX, har framfort att det finns anledning
for staten att vidta atgérder for att undanrdja risken for att en osdkerhet
om negativ regelpaverkan far féste.

5.2 Gallande ratt

I lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden aterfinns regler om
marknadsplatsverksamhet. De tva olika formerna av sadan verksamhet &r
bdrsverksamhet och drift av handelsplattform. I tredje avdelningen av
lagen om vérdepappersmarknaden behandlas borsverksamhet. Den som

19



driver en reglerad marknad i Sverige maste sjélvklart respektera den
svenska regleringen for borsverksamhet som bedrivs hédr. Emittenterna
och deltagarna vid marknadsplatsen maste ocksa folja det svenska
regelverket. Ett utlindskt dgande av en svensk bors fordndrar inte detta
forhéllande. Fragan om negativ regelpaverkan pa grund av utldndskt
dgande r0r i stillet risken for att tillkommande, utlindska regler ska bli
tillampliga for aktdrerna vid Stockholmsborsen. Utldndska regler som
sarskilt nimnts ar t.ex. de amerikanska Sarbanes Oxley Act 2002 och US
GAAP.

Nér det giller borser, emittenter och deltagare uppstills vissa krav pa
dessa i den offentliga regleringen. Dessa krav kan ségas utgéra en
minimistandard som alltid ska vara uppfylld. Det star emellertid en bors
fritt att 1 sitt regelverk uppstilla hirdare krav pa emittenter och deltagare
sd linge de allminna kraven pa t.ex. fritt tilltrdde och neutralitet
respekteras. Ett exempel pa detta &r de inom EU harmoniserade reglerna
for upptagande av finansiella instrument till handel pa en reglerad
marknad. De minimikrav som géller for upptagande till handel pa en
reglerad marknad uppstills i lagen om vérdepappersmarknaden och i
kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006
om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG vad géller dokumenteringsskyldigheter for
vardepappersforetag, transaktionsrapportering, &verblickbarhet pé
marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt
definitioner for tillimpning av det direktivet'. En bors kan uppstilla
striktare krav &n dessa for upptagande till handel. Finansinspektionen har
visserligen en foreskriftsrétt betraffande villkoren for att inregistrering
ska fa ske av Overlatbara viardepapper men dven hir handlar det om att
ligga en miniminivd och bdrserna kan saledes besluta att tillimpa
striktare villkor for inregistrering.

Fragan om negativ regelpaverkan for emittenter och deltagare ror, mot
bakgrund av den harmonisering som skett genom EG-ritten, i forsta hand
regelpaverkan fran tredje land. En sddan paverkan kan komma till stand
pa olika satt. Utlandsk ratt skulle t.ex. kunna komma att tillimpas
extraterritoriellt och svenska aktorer hdrigenom bli féoremal for processer
eller tillsynsdrenden i ett annat land. En annan mojlighet ar att utlandska
lagstiftare eller tillsynsmyndigheter kréver att moderbolag i det landet
ska se till att utlindska dotterbolag foljer landets regelverk betrédffande
exempelvis investerarskydd. Borserna kan ocksa frivilligt i sitt regelverk
infora bestimmelser som har sitt ursprung i ett annat land, t.ex. som ett
led i en harmonisering av regelverken pa marknadsplatser i olika lénder.

I borslagstiftningen finns inte ndgon bestimmelse som syftar till att
hindra negativ regelpaverkan fran andra lander, inte heller ndgon explicit
bestimmelse som sétter ett ’tak” for hur stringa bestdmmelser i borsers
regelverk far vara.

Nér det géller borsverksamhet finns i 13 kap. 1§ lagen om
vardepappersmarknaden ett allmént krav pa att borser ska driva sin
verksamhet hederligt, réttvist och professionellt och pa ett sitt si att
allménhetens fortroende for vérdepappersmarknaden upprétthalls.

"EUT L 241, 2.9.2006, s. 1 (Celex 32006R1287).
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Bestimmelsen ersatte den 1 november 2007 den tidigare gillande
”sundhetsparagrafen”. Som framgar av motiven till den tidigare
bestimmelsen utformades den efter forebild i det som gillde for
véardepappersrorelse 1 fraga om sundhetskrav (prop. 1991/92:113 s. 59).
Sarskilt hanvisades till att inneborden av begreppet inte ar statisk utan
kan variera beroende pa hur viardepappersmarknaden utvecklas. De krav
som uppstélldes pa en sund vérdepappersrorelse borde i tillampliga delar
gilla dven for bors- och clearingverksamhet. Dessutom borde vissa
ytterligare krav uppstillas for att verksamheten ska kunna betraktas som
sund. De krav som hénvisades till betrdffande sund vardepappersrorelse
(prop. 1990/91:142 s. 156) innehéller i sin tur en hénvisning till
sundhetskravet 1 banklagstiftningen enligt vilken bl.a. en banks
organisation, verksamhet enligt bolagsordningen samt inre kontroll- och
sakerhetsuppbyggnad skulle provas. Bankens verkstéllande ledning och
storre dgare skulle ocksa bedomas uppfylla de kunskapsmaéssiga krav och
vara s& omdomesgilla i sitt handlande som erfordras for att de skulle
kunna driva sund bankverksamhet p4 ett 1angsiktigt och stabilt sitt. Aven
de organisatoriska forhallandena skulle bedomas. Uppmérksamhet skulle
ocksa riktas pa t.ex. verksamhet som en dgare driver vid sidan av den
tillstandspliktiga rorelsen. Principen om sund vardepappersrorelse angavs
vara avsedd att uttrycka samma krav som de ndmnda. De ytterligare krav
som uppstélldes for att borsverksamhet skulle anses sund rorde sdkra
tekniska system, fritt tilltrdde, neutralitet, god genomlysning samt
betalnings- och leveransrutiner. Den bestimmelse 1 lagen om
vardepappersmarknaden som 2007 ersatte sundhetsregeln &r inte avsedd
att innebéra nagon skillnad i sak betrdffande de grundldggande krav som
bor stillas pd verksamheten utan den har &ndrats for att béttre
Overensstimma med de termer och begrepp som anvénds betrdffande
vardepappersinstitut (prop. 2006/07:115 s. 578 och 608). Bestimmelsen
kan mot denna bakgrund knappast vara dgnad att tillimpas for att hindra
en bors att i1 sitt regelverk uppstilla oskéligt betungande krav pa
emittenter eller deltagare.

I 13 kap. 6 § lagen om virdepappersmarknaden uppstélls vidare krav
pa att en bors har dndamélsenliga regler for handel pa en reglerad
marknad. Inte heller denna bestimmelse forefaller d4gnad att tillimpas
som en “takregel” betriffande borsers regelverk. Bestdmmelsen
innehaller inte nagot skydd for krav som uppstills pa emittenter. Nar det
giéller deltagarna har lagstiftaren avstatt fran att ge nidrmare foreskrifter
om handelsreglernas innehdll men uppstillt ett krav pa att reglerna &r
dndamalsenliga samt vissa minimikrav pa vad som ska framga av dem. I
motiven till bestimmelsen anges att det dr nddvindigt att reglerna for
handeln &r tydliga och vil anpassade till det handelssystem som tillimpas
for den enskilda borsen (prop. 1991/92:113 s. 183). Reglerna ska hallas
tillgidngliga for allménheten. Vidare ska sjdlvklart borsens interna regler
for handeln sté i 6verensstimmelse med kravet pa att verksamheten drivs
hederligt, réttvist och péd ett sitt sd att allmidnhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppratthdlls. Det dr tveksamt om den
omstindigheten att borsen uppstiller mycket betungande regler for
deltagarna betraffande exempelvis transaktionsrapportering kan angripas
med att de inte dr dndamélsenliga.
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Det finns ocksé annan lagstiftning som under vissa omstindigheter kan
vara relevant for de villkor som en bors uppstiller i sitt regelverk, se
avsnitt 5.4.

53 ”Balls Act” i Storbritannien

Nasdaq visade 2006 intresse av att forvirva Londonborsen. Denna
omstdndighet tillsammans med den lagstiftning som inforts i USA
betriffande revision av foretag som noterats pd en amerikansk bors
resulterade i en lagéndring i Storbritannien, Investment Exchanges and
Clearing Houses Act 2006. Lagen kallas ibland for Balls Act. Avsikten
med lagen var att forhindra att regelverket for borser och
clearingorganisationer skulle komma att dndras pa ett oldmpligt satt
genom paverkan av amerikanska regler eller initiativ frdn en ny
amerikansk dgare.

Lagen innebér i korthet att den brittiska tillsynsmyndigheten, Financial
Services Authority (nedan FSA), har mdjlighet att stoppa vissa dndringar
i en bors eller clearingorganisations regelverk. De dndringar som avses ér
sddana som innebér dverdrivna krav (eng. excessive requirement) for den
som regeln riktar sig mot. Ett krav &r att anse som 6verdrivet om det inte
foljer av EG-rétten eller av nationell ritt och det antingen inte
rattfardigas av ett rimligt syfte eller inte dr proportionerligt i férhéllande
till dess syfte. Vid bedéomningen ska samtliga omstdndigheter beaktas,
sasom effekten av befintliga rittsliga och andra dligganden, finansiella
tjidnsters och marknaders globala karaktdr, behovet att underldtta
innovation samt vilken paverkan en foreslagen bestimmelse kan fa pa
allménhetens fortroende for marknaden.

Borser och clearingorganisationer aldggs att anmila forslag till
andringar i regelverket till FSA samtidigt som FSA ges ritt att meddela
foreskrifter om skyldighetens fullgdrande. Nér en anmilan skett avgor
FSA om forslaget ska granskas eller inte. En utebliven granskning
innebér att dndringen far genomforas. Om FSA beslutar att granskning
ska ske, bereds anmilaren tillfalle att inkomma med ytterligare
information till grund for prévningen av tillatligheten.

En éndring av regelverket som genomfOrs i strid mot vad som
foreskrivs 1 Balls Act ér utan verkan.

54 Ett forbud mot oskéligt betungande krav

Regeringens forslag: Ett forbud infors for borser att uppstilla krav pa
emittenter och deltagare vid en reglerad marknad som &ar oskéligt
betungande med hédnsyn till dess &ndamal, EG-ritten och Ovriga
omstandigheter.

Promemorians forslag innehéller tva alternativa forslag varav det ena
i huvudsak 6verensstimmer med regeringens. Det andra forslaget innebér
ocksa det ett forbud mot oskiligt betungande forpliktelser i borsers
regelverk for emittenter och deltagare men &ven en betydligt mer
omfattande reglering, bl.a. en anmaélningsskyldighet for bdrser
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betrdffande dndringar i regelverket som innebér betungande forpliktelser
och en skyldighet for Finansinspektionen att inom viss tid fatta beslut
angdende tillatligheten av dessa.

Remissinstanserna: Flertalet av remissinstanserna tillstyrker det
mindre omfattande forslaget eller limnar det utan erinran. Négra av dessa
remissinstanser papekar att det av forarbetena tydligt bor framgéd vilka
bestimmelser som riskerar att bedémas som oskiligt betungande. Vissa
menar att forslaget tangerar andra réttsomraden och att detta forhéllande
bor bli foremal for Overvdaganden, liksom fragan om motsvarande
bestimmelse  bor inforas  betrdffande  exempelvis = MTF:ers,
clearingorganisationers och bankers regelverk. Flera remissinstanser
menar att en inventering av Finansinspektionens ingripandemojligheter i
dag bor ske och att behovet av en lagregel maste dvervigas nirmare.
Synpunkter framfors dven betraffande vilka syften som en lagstiftning
ska tjéna och vilka intressen som i s fall bor tillvaratas. Vidare framfors
Oonskemal om att motiven understryker vikten av att foretridare for
marknadens aktorer konsulteras vid &ndringar i regelverket och infor
Finansinspektionens beslut.

De remissinstanser som motsdtter sig lagstiftning menar att
promemorian saknar en tillricklig analys av risken for negativ
regelpaverkan fran utlandet och att det inte ar tillrdckligt utrett att det
finns ett behov av lagstiftning. Kammarrdtten i Stockholm anser
dessutom att lagstiftning inte bor tillgripas for att stilla en uppkommen
oro pa borsomradet, att harmoniseringssyftet med MiFID riskerar att
dventyras samt att en eventuell lagregel bor innehdlla ndgot mer
preciserade krav. Kammarritten papekar ocksa att tillimpningen kan
innebédra afférsméssiga bedomningar och eventuellt dven politiska
stillningstaganden samt ifragasétter lampligheten av att ligga sédana
krav p& Finansinspektionen. Konkurrensverket menar att sarlagstiftning
som den foreslagna kan medfora att incitamenten att konkurrera
snedvrids. Det ifragasitts om det ar lampligt att enskilda medlemslénder
efter MiFID infor sérregler for den enskilda medlemsstatens borser och
vardepappersmarknad. Finansinspektionen forefaller redan i dag ha
mdjlighet att ingripa mot regler som inte &r d&ndamélsenliga for handeln.
Frdgan som aktualiseras &r i vad man inspektionen kan effektivt
Overvaka den sjdlvreglering som finns pad Stockholmsbdrsen, en fraga
som dr vidare dn vad som behandlas i promemorian. Nordic Growth
Market NGM AB (NGM) anser att det ur konsument- och
fortroendeperspektiv finns legitima skl att i lag sdkerstdlla en légsta
standard for borsernas verksamhet men inte att begrinsa rétten att stilla
strdngare krav pa emittenter och deltagare. Forslaget sékerstéller inte en
attraktiv och konkurrenskraftig vérdepappersmarknad. En reglering i
enlighet med forslaget underkdnner marknadens formaga till
sjdlvreglering och den fria konkurrensen och gér stick i stiv med stravan
inom det moderna Europa. En inskrdnkning av avtalsfriheten kan inte
rattfardigas med att de praktiska konsekvenserna torde bli begriansade.
Riksbanken papekar att oskéligt betungande regler inte ligger i borsens
intresse da sadana regler skulle forsimra bdorsens konkurrenskraft.
Riksbanken har inte ndgon klar bild 6ver hur dgarna skulle kunna tvingas
att infora obefogade eller oskiligt betungande regler, en situation som
snarast skulle foranleda en forsdljning av borsen. Dessutom maste det
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vigas in hur en nationell sirreglering paverkar den nordiska borsen som
integrerad marknadsplats. Detta foranleder en vidare utredning varvid
man &dven bor behandla frigan hur man principiellt ska bemota
regelpaverkan fran utlandet pa det finansiella omradet och vilken effekt
atgarder kan fa pa det utlindska dgandet i Sverige. Slutligen efterlyses
uttalanden om vilka civilrittsliga effekter reglerna kan fa i forhéllandet
mellan bérsen och dess deltagare och emittenter. Riksgdldskontoret anser
att staten inte bor ta pa sig uppgiften att via maximiregler bestimma
vilka bdrskrav som &r konkurrenskraftiga utan inrikta sig pa minimiregler
utifran vad som krdvs for att nd malen om stabilitet och gott
konsumentskydd. Vidare anser Riksgildskontoret att inférande av
generella regler som riskerar att forsimra réttssékerheten bor foregés av
en sérskilt tydlig analys som visar att regeln star i rimlig proportion till
det problem som anses finnas. Det i promemorian foreslagna alternativet
med anmélningsforfarande far endast stod av Sveriges advokatsamfund,
som i forsta hand motsitter sig lagstiftning i fragan. Samfundet menar att
borserna sjidlva bor avgora hur stringa reglerna bor vara sa linge
minimikraven iakttas. Den fOreslagna regleringen innebar en
inskrinkning av avtalsfriheten och bor dérfor inforas endast om sdrskilda
skél finns. Oskéligt betungande krav kan angripas med hjilp av 36 §
avtalslagen. Skyddsregler finns &ven 1 den konkurrensrattsliga
lagstiftningen om en monopolliknande situation skulle uppstd. Det &r
vidare enligt samfundet tveksamt att kort efter MiFID, utan nytt
underlag, infora en reglering som synes utga fran att MiFID inte fungerar
pa avsett vis vad giller konkurrensen. En sérreglering for borser framstar
som ett steg tillbaka nér lagstiftningen pd det finansiella omradet under
senare ar praglats av en strdvan efter okad grad av samstimmighet och
konsistens. Enligt Advokatsamfundet bor ytterligare utredning om de
diskussioner som forevarit infor inforandet av Balls Act samt de
erfarenheter man kunnat dra av den inhdmtas. Om en svensk lagstiftning
infors bor Finansinspektionen ha mdjlighet att hinskjuta provningen till
regeringen. Slutligen efterlyses en detaljerad konsekvensanalys for stora
och sma foretag samt deltagare vid borsen.

Skilen for regeringen forslag

Risken for negativ regelpaverkan

Som framgatt av avsnitt 5.1 och av remissinstansernas synpunkter gér
meningarna isdr nar det géller frdgan om det finns en risk for negativ
regelpaverkan frén utlandet pa grund av dgarforhédllanden i en bors i
Sverige. Klart dr dock att det finns en uttryckt oro bland emittenter och
deltagare for sddan paverkan. En regelpaverkan kan som ovan angetts
komma till stdnd pé& flera olika sdtt. En eventuell extraterritoriell
tillampning av utldndsk rétt, innebdrande att svenska aktorer skulle
kunna bli foremal for processer eller tillsynsdrenden i ett annat land, &r
inte nagot specifikt for virdepappersmarknaden och &r inte heller ett
problem som adresserats i promemorian. Enbart den omstindigheten att
dgandet &r utldndskt, t.ex. amerikanskt, torde knappast fa denna effekt.
En eventuell framtida integration av verksamheten vid marknadsplatser i

24



olika ldnder med exempelvis s.k. cross listing eller skapande av en enda
sammanslagen marknadsplats eller lista kan dock komma att resa fragor
av detta slag. Den fraga som har behandlats i promemorian, och som
kommer att behandlas inom ramen for detta lagstiftningsdrende, &r
emellertid begrinsad till att avse risken for utlindsk regelpaverkan
genom att borsen uppstéller krav pa emittenter eller deltagare som é&r att
anse som oskéligt betungande. Promemorians forslag gor hérvid inte
nagon skillnad mellan krav som en bors frivilligt uppstéller i regelverket
och krav som foranletts av en utlédndsk lagstiftare eller myndighet.

Riksbanken och Riksgdldskontoret menar att det knappast ligger i en
bors eget intresse att uppstélla oskéligt betungande krav mot emittenter
och deltagare, eftersom sadana krav paverkar borsens konkurrenskraft
negativt. Vi delar denna uppfattning och gor alltsd beddmningen att
risken for en utlindsk regelpéverkan som resulterar i oskéligt betungande
krav knappast dr sirskilt stor ndr det endast handlar om bdrsens egna
affirsméssiga Overvdganden. Det dr svarare att géra en beddmning av
risken for att omstindigheter i dgarnas hemland féranleder borsen att
ofrivilligt ta in sadana krav i sitt regelverk. Med omsténdigheter i dgarnas
hemland avses lagstiftning eller myndigheter som kradver att t.ex.
hemlandets investerarskyddsregler ska tillimpas. Endast ett utlandskt
dgande torde knappast foranleda en séddan risk men beroende pa hur man
véljer att organisera verksamheten, integrera marknadsplatser och
realisera synergier kan en sddan risk bli mer pétaglig. Riksbanken och
Riksgéldskontoret menar att dgarna kanske snarare séljer borsen &n
patvingas oskéliga villkor i sitt regelverk. Det dr emellertid inte sjalvklart
att en kdpare av en bors i Sverige star att finna vid varje givet tillfélle.
Var bedomning ar saledes, i likhet med promemorians beddmning, att
marknadsaktorernas oro inte dr grundlos utan att det finns en framtida,
icke negligerbar risk for en utlindsk regelpaverkan genom en bors
regelverk.

Behovet av lagstifining

Den omsténdigheten att en risk for utlindsk regelpéverkan finns &r inte
ensamt avgdrande for om lagstiftning bor tillgripas. I promemorian anges
att lagforslagen avser att sikerstdlla en attraktiv och konkurrenskraftig
vardepappersmarknad. Vil fungerande borser som utgér attraktiva
marknadsplatser for emittenter och investerare dr en forutsittning for den
svenska finansiella sektorn och en viktig utgangspunkt for Finansplats
Stockholm. Skulle regler som anses alltfér betungande inforas i en bors
regelverk kan det paverka borsens effektivitet och attraktivitet. Darmed
kan dven borsens konkurrenskraft paverkas menligt, vilket i sin tur kan fa
till f61jd att den svenska vérdepappersmarknaden paverkas pa ett negativt
satt. Enligt promemorian kan det enligt gillande rdtt inte med sékerhet
forhindras att borser stiller upp sddana krav pa emittenter och deltagare.
Som framgétt ovan har det emellertid bland remissinstanserna uttryckts
olika uppfattningar om behovet av lagstiftning. De flesta remissinstanser
som uttalat stod for forslaget har inte uttryckligen angett varfor man
anser att behov av lagstiftning finns utan far forutséttas instimma i den
bedomning som gjorts i promemorian. Finansinspektionen har sirskilt
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angett att det man efterfragat i sin framstéllning &r regler som syftar till
att forebygga riskerna dels for att en svensk bors konkurrenskraft
paverkas negativt, dels for negativ paverkan pa effektiviteten 1 det
finansiella systemet. Stockholms Handelskammare och Svenskt
Nidringsliv menar att dven om risken for regelpaverkan dr liten bor
lagstiftning ske for att stilla den oro som finns bland aktdrerna. Oron kan
leda till séval alternativ notering av de bolag som finns pé bérsen som ett
minskat intresse for notering fran andra bolags sida. Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Fondbolagens
forening anser att ett regelverk bor inforas for att sdkerstdlla den svenska
finansmarknadens internationella konkurrenskraft och attraktivitet och
dérmed bl.a. dven riskkapitalforsorjningen i Sverige.

Vid inférandet av Balls Act i Storbritannien var man tydlig med att
bakgrunden till lagstiftningen var mdjligheten for en utlindsk kopare att
ta 6ver Londonborsen, de amerikanska reglerna for noterade bolag om
redovisning och revision samt tendenser till extraterritoriell tillimpning
av amerikansk rétt. Tillimpningen av Storbritanniens principbaserade
reglering ansags ge London en fordel framfor andra jurisdiktioner i fraga
om kostnader for regelefterlevnad. Samtidigt understroks det att lagen
inte var riktad mot en sérskild uppkopsmdojlighet, att det inte fanns bevis
for att ett Overtagande av Londonborsen av Nasdaq skulle leda till
negativ amerikansk regelpédverkan och att man inte avsag att forsoka
hindra ett kop av Londonbodrsen av Nasdaq eller ndgot annat utldndskt
foretag eller koncern. Lagstiftningen &r inte heller begrinsad till att avse
bestimmelser i borsers regelverk som har sitt ursprung i utlindsk rétt
utan omfattar d&ven andra krav som uppstills i regelverket.

Vissa remissinstanser anser att det saknas behov av lagstiftning. Utdver
vad som tidigare redogjorts for anser OMX, som inte har nigot att erinra
mot en lagbestimmelse i enlighet med fOrslaget, att det dr tveksamt om
regleringen kan bidra till att sékerstélla en effektiv och konkurrenskraftig
véardepappersmarknad i1 Sverige och att ingripandemdjligheter finns for
inspektionen redan enligt géllande rdtt om regelverket inte uppfyller
kravet pa att verksamheten bedrivs s& att allminhetens fortroende
uppritthalls. Aven Stockholmsbérsen, som inte heller motsitter sig
forslaget, pekar pa ingripandemdjligheterna som inspektionen har redan i
dag. Kammarrdtten i Stockholm, som &r en av de remissinstanser som
efterlyser en analys av behovet av lagstiftning, menar liksom Riksbanken
att man inte utan nérmare dverviaganden bor tillgripa lagstiftning for att
stilla en uppkommen oro pd borsomradet. Remisskritiken ror séledes
olika fragor som har med behovet av lagstiftning att gora. En forsta fraga
ar om det finns ett problem och vari detta i sa fall bestar. En annan fraga
ar om lagstiftning bor anvindas, alternativt redan finns pa plats, for att
komma tillrditta med problemet eller om det bor Overldmnas &t
marknaden att omhénderta. En ytterligare fraga &r om de konkreta
forslagen till lagstiftning kan komma att uppna det avsedda syftet.

Det problem som promemorian har identifierat &r generellt formulerat
men med hédnsyn till promemorians utgéngspunkter och slutsatser,
sarskilt betrdffande att det framst torde bli fraga om regler fran tredje
land som skulle kunna komma att anses som oskiligt betungande, torde
det i praktiken frimst ha varit risken for negativ regelpaverkan som man
haft i atanke. Flera av remissinstanserna synes ocksa ha fokuserat pa just
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risken for wutlindsk regelpdverkan. Savdl en risk for negativ
regelpaverkan som en faktisk sidan menar vissa remissinstanser utgor ett
problem, eftersom det kan leda till en minskad benégenhet for bolag att
notera aktierna och, for redan noterade bolag, att vélja att notera sig
ndgon annanstans. Vi instimmer i att detta utgdr ett problem. Atgirder
som gor en svensk reglerad marknad mindre attraktiv skulle fa negativ
paverkan pa Finansplats Stockholm, som é&r ett projekt som syftar till att
stirka Stockholm som finansiellt centrum. Dessutom finns det inte
samma mojligheter for samtliga noterade bolag att lata sig noteras vid en
annan likvérdig marknadsplats. Det ar enligt var uppfattning framfor allt
dessa tva intressen som en lagregel skulle skydda.

Diremot har varken promemorian eller vi identifierat nagot problem i
Ovrigt ndr det giller oskéligt betungande krav mot deltagare och
emittenter som motiverar ett ”tak” for hur stranga villkor som en bors far
uppstilla. En bestimmelse skulle saledes i forsta hand vara motiverad av
risken for negativ regelpaverkan. Nér det géller affarsméssiga beslut om
innehéllet i regelverket &r det beslut som borsen har att fatta. Det bor inte
ankomma pé Finansinspektionen att prova riktigheten av séddana beslut
utifran ett finansmarknadsperspektiv. Nar det géller den typen av beslut
finns ocksd under vissa forutsittningar — som flera remissinstanser

mycket riktigt papekat — andra mojligheter att ingripa mot
regelverksidndringar genom exempelvis den konkurrensrittsliga
lagstiftningen.

Mot forslaget har invénts att detta inte med sdkerhet bidrar till syftet att
sikerstilla en effektiv och konkurrenskraftig virdepappersmarknad i
Sverige. Aven proportionaliteten mellan den foreslagna bestimmelsen
och det problem som forslaget avser att atgérda har ifrdgasatts. Vi menar
att en lagbestimmelse som kan verka avhallande fran att oskéliga krav
uppstills i borsers regelverk kan tjdna just syftet att bidra till en effektiv
och konkurrenskraftig marknad och att en bestimmelse som den
foreslagna dr den mest dndamalsenliga 16sningen. Invandningen fran
flera remissinstanser att ingripandemojligheter finns for inspektionen
redan i dag kan vi inte till fullo hélla med om. Det forekommer
visserligen 1 dag en dialog mellan boérserna och inspektionen nér
regelverksandringar aktualiseras och mycket kan sikert 16sas héarigenom i
samforstdnd. Som framgatt i avsnitt 5.2 har vi gjort beddmningen att
lagstiftningen i1 dag knappast tillhandahaller tillrickliga verktyg for
inspektionen att hindra en bors att infora alltfér betungande krav i
regelverket.

Sammanfattningsvis anser vi sdledes att det finns ett behov av en
bestimmelse som den foreslagna. Nedan behandlas fragan om det finns —
som vissa remissinstanser gjort géllande — hinder mot att infra
bestdmmelsen.

MiFID m.m.

Gallande ritt rorande borsers krav pa emittenter och deltagare bestar som
tidigare ndmnts av grundldggande krav som alltid ska vara uppfyllda och
det star borserna fritt att uppstélla stringare krav. Den harmonisering
som skett inom EU under senare ar pa vardepappersomradet har férvisso
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minskat utrymmet for sjdlvreglering men inte uppstéllt ndgon grins for
hur strdnga villkoren som uppstélls inom sjilvregleringen far vara.
Riksgdldskontoret har invént att staten bor, i likhet med 6vrig finansiell
lagstiftning, inrikta sig pa att sitta minimiregler utifrdn vad som krivs for
att nd mélen om stabilitet och gott konsumentskydd och inte ta pa sig
uppgiften att via maximiregler bestimma vilka regler som é&r
konkurrenskraftiga. Nordic Growth Market (NGM) AB har invént att en
reglering skulle underkdnna marknadens formaga till sjélvreglering och
den fria konkurrensen. Aven Sveriges advokatsamfund menar att
lagstiftningen endast bor tillhandahalla minimiregler.

Det é&r riktigt att hornstenarna i regleringen av den finansiella sektorn
ar att vdrna om stabiliteten och sdkerstélla ett gott konsumentskydd.
Utover dessa grundlidggande skél finns dock ytterligare motiv for
reglering, sdsom behov av att bekdmpa ekonomisk brottslighet och att
fraimja effektivitet. Betrdffande effektiviteten kan den vara svar att frimja
genom offentlig lagstiftning, dven om insiderlagstiftningen kan ségas ha
en sddan funktion, utan regleringen brukar sdgas ha som mal att skapa de
ritta forutsittningarna och incitamenten for en god konkurrens. Vi menar
att forslaget, mot bakgrund av vad ett forbud avser att omfatta, fyller ett
sadant syfte och inte alls underkdnner marknadens formaga till
sjdlvreglering. Det ror sig om rena undantagsfall som Finansinspektionen
skulle ges rdtt att ingripa mot, ndmligen d& regelverkets innehall &r
foranlett av annat dn affarsméssiga bedomningar fran borsens sida. Mot
denna bakgrund delar vi inte heller den farhdga som Riksbanken gett
uttryck for angaende vilka effekter en regel kan fa for utldndskt dgande i
Sverige. Inte heller menar vi att en bestimmelse med detta innehall
riskerar att leda till en risk for snedvridning av konkurrensen. Vad
remissinstanserna invént i dessa avseenden anser vi inte utgora hinder
mot det foreslagna forbudet.

Inte heller MiFID innebdr enligt var uppfattning hinder mot
lagstiftning 1 fragan. MiFID innehéller framfor allt bestimmelser om
reglering och tillsyn av virdepappersforetag och om dessa foretags ritt
att med stdd av sitt hemlandstillstind bedriva grinsdverskridande
verksamhet. Genom MIiFID harmoniseras dessutom reglerna for
reglerade marknader. Direktivet innehaller hérvid bl.a. regler om
auktorisation och krav pa viss organisation. Vidare finns bestimmelser
om vilka krav som ska uppfyllas for att finansiella instrument ska tas upp
till handel pa en reglerad marknad och regler om tilltrade till reglerade
marknader.

Kammarrdtten i Stockholm, Konkurrensverket och Sveriges
advokatsamfund har ifrdgasatt ldmpligheten av att enskilda
medlemsstater efter MiFID infor sédrregler for borser och
virdepappersmarknaden i det egna landet. Kammarrétten i Stockholm
menar att harmoniseringssyftet med MiFID héarigenom riskerar att
dventyras och Advokatsamfundet menar att det ar tveksamt om en
reglering, utan nytt underlag, bor inféras som synes utga ifrén att MiFID
inte fungerar vad géller konkurrensen. Dessutom har Advokatsamfundet
efterlyst information om huruvida séarskilda &vervdganden gjorts
betrdffande Balls Act ndr MiFID och 6ppenhetsdirektivet genomfordes
dar.

28



Den harmonisering som skett genom MiFID i frdga om krav pa
emittenter och deltagare kan knappast anses hindra en bestimmelse som
innehaller ett forbud mot oskiligt betungande krav. En lagreglering bor
inte heller dventyra harmoniseringssyftet med direktivet. Med en regel
som bl.a. anknyter till hur regelverket forhaller sig till det som géller
enligt EG-rétten blir férhallandet snarast det att en lagregel kan vérna om
den harmonisering som skett inom EU. Inte heller bor inférandet av en
ny bestdmmelse betraktas som att MiFID inte forvintas fungera som
avsett i konkurrenshinseende utan snarare pa att vi gér beddmningen att
det finns ett behov av att vdrna Finansplats Stockholm. Nér det géller
Overvidgandena i Storbritannien vid genomforandet av MiFID och
oppenhetsdirektivet kan konstateras att de bada direktiven forelag vid
Balls Acts tillkomst och det kan sdledes forutséttas att de beaktades redan
vid lagens tillkomst.

En annan synpunkt som framforts nér det géller forhallandet till andra
lander ar att det saknas uppgifter om hur forslaget forhéller sig till det
nordiska perspektivet. Aven vi anser att det nordiska, och det baltiska,
perspektivet &r relevant och har tagit initiativ till ett asiktsutbyte och
samarbete med de Ovriga nordiska ldnderna och de baltiska linderna
angdende en eventuell reglering av den aktuella fragan. Néagot sédant
utbyte eller samarbete har emellertid inte kommit till stand. I vissa av de
nordiska ldnderna finns det redan i lagstiftningen mojligheter till
inflytande ndr det géller innehdllet i borsers regelverk. Dessutom
tillimpas gemenskapsritten, som é&r en viktig omstidndighet vid
bedomningen av eventuell oskilighet, dven i dessa ldnder. De emittenter
och deltagare som ér relevanta vid bedémningen &r dock, som ocksa
ordalydelsen ger vid handen, de vid den i Sverige beldgna reglerade
marknaden.

En annan invindning som framstillts ror frdgan om att regelkonkurrens
inte nodvéndigtvis behdver vara nagot ont utan kan bidra till
konkurrenskraftiga regelverk. Det &r nadgot som vi instimmer i och var
avsikt &r inte, som framgatt ovan, att forbjuda regelpdverkan fran
utlandet generellt utan att i fall dar konsekvenserna av sadan péverkan
skulle bli oonskad sédsom alltfor betungande ge inspektionen en mojlighet
att ingripa.

Rdckvidd och utformning

Som framgétt ovan gor vi bedomningen att en lagstiftning bor inforas for
att forhindra att oskéliga krav stélls pa emittenter och deltagare som en
foljd av negativ regelpaverkan fran utlandet. Promemorian innehaller tva
alternativa forslag. Det &r var uppfattning att det mindre omfattande
forslaget av de tvd dr mest @ndamélsenligt. Forbudet mot oskaligt
betungande krav ar avsett att endast bli tilldmpligt i vissa undantagsfall
som det i dag dr bade svart att precisera och att veta om de alls kommer
att intrdffa. En mer omfattande reglering 4n vad som kan ténkas behovas
for att uppné dess syfte bor undvikas. Visserligen kan forutsebarheten
hivdas bli storre for marknadsaktorerna om Finansinspektionen vid varje
betungande &ndring i en bors regelverk &ldggs att fatta beslut om
andringen ska tillatas men detta innebéar samtidigt en administrativ borda
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for borserna, och dven for inspektionen, som det kanske i dag inte finns
tillrackligt fog for. Till detta kommer att endast en remissinstans, som i
forsta hand motsitter sig lagstiftning, stéllt sig bakom en reglering i
enlighet med promemorians andra alternativ.

Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet, OMX AB,
Svenska  Fondhandlareforeningen, Svenska  Bankforeningen och
Fondbolagens forening har ansett att en motsvarande bestimmelse bor
inforas for MTF:er. De tre senare har dessutom ansett att motsvarande
bor gilla for clearingorganisationers regelverk. Nar det forst giller
MTF:er kan konstateras att Storbritannien valt att inte reglera dessa i
Balls Act. Nagra skal till varfor MTF:ers regelverk bor omfattas av en
svensk bestimmelse har remissinstanserna inte angett. Betrdffande
clearingorganisationerna har anforts att en mycket stor del av den
svenska derivathandeln clearas genom Stockholmsbdrsen, som &r central
motpart. Stora viarden dr ddrmed beroende av clearingorganisationens
regelverk. Dessutom omfattar Balls Act dven clearingorganisationer.

Som den svenska regleringen av MTF:er ser ut i dag &r drift av en
sddan handelsplattform en “enklare” form av marknadsplatsverksamhet.
Regleringen av verksamheten dr avsevirt mindre ingripande &n for en
reglerad marknad. Finansiella instrument upptas inte formellt till handel
vid en MTF och de regler som hérrér fran direktiv som anknyter till att
instrumenten blivit upptagna till handel pa en reglerad marknad dr — med
nagot undantag — inte tillimpliga. Emittentanknytningen &r inte heller
lika sjdlvklar ndr det géller MTF:er. Det &r inte som huvudregel
emittenten som maste ansdka om att handel ska komma till stdnd som
fallet ar for reglerade marknader. Nagon sérskild risk for att MTF:er
kommer att uppstélla oskiliga krav pa sina aktdrer har vi inte heller
identifierat. Detta géller dven clearingorganisationer. Betrdffande
clearingorganisationer kan dessutom tilliggas att reglerna for deras
verksamhet for ndrvarande &r foremél for diskussion inom EU.
Sammanfattningsvis instimmer vi i1 promemorians bedémning av
rackvidden av en ny bestimmelse. Ett fortydligande bor emellertid goras,
namligen att forbudet géller just borsverksamhet och inte ndr en bors
driver en MTF.

Kammarrdtten i Stockholm och Sveriges advokatsamfund har ansett att
overviaganden bor ske betrdffande en motsvarande bestimmelse for andra
aktorer, sdsom banker. Advokatsamfundet har hirvid pépekat att dessa
aktorer far anses som nog sa viktiga for fortroendet for den svenska
marknaden och att regleringen under senare &r priglats av en stridvan
efter 6kad grad av samstdmmighet och konsistens. Det ar riktigt att en
riktlinje for regleringen pad det finansiella omridet bor vara att de
funktioner som verksamheten fyller ska tas till utgangspunkt for
regleringsarbetet snarare 4n de institutioner inom vilka funktionerna
utfors. En sadan reglering dr mindre inriktad péd att sérreglera olika
grupper av finansiella institut. Vi har i detta fall inte kunnat konstatera
nagot behov av reglering motsvarande det vi menar finns i frdga om
borsers regelverk nir det giller MTF:er eller clearingorganisationer och
inte heller pa bankomradet. Enbart en strdvan efter Gverensstimmelse
mellan regleringen av olika finansiella institut menar vi inte heller i detta
fall ensamt kan motivera en utvidgning till 6vriga finansiella institut.
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Nér det giller bestimmelsens utformning delar vi promemorians
bedomning att lydelsen bdr vara allmént utformad. Forbudet bor som
tidigare angetts framst bli tillimpligt i fall dir en bors inte sjélv har valt
att infora ett krav i regelverket. En uttrycklig begransning till fall da en
lagstiftare eller tillsynsmyndighet i ett annat land tvingar borsen att dndra
sitt regelverk menar vi dock inte dr 1dmpligt da ett sddant agerande inte i
alla fall manifesteras i ett dokument eller liknande som kan ldggas till
grund for en bedomning. Négra remissinstanser har framfort synpunkter
pa den generella utformningen och ansett att en bestimmelse som &r
mindre allmén skulle Oka forutsebarheten for aktdrerna och ge
Finansinspektionen mer ledning vid tillimpningen. Vi ser det emellertid
inte som dndamalsenligt att i bestimmelsen ndrmare ange vilka krav som
ar eller riskerar att bedomas som oskiliga eller alla de omsténdigheter
som ska beaktas vid bedomningen. Regelverken utvecklas och dédrmed
sikerligen synen pd vad som é&r oskéligt i dessa sammanhang. En
upprakning riskerar darfor att bli ofullstindig eller att onddigtvis hindra
utvecklingen pa omradet. Var bedomning ar att en flexibel utformning
som #nda tydligt indikerar att forbudet ar avsett att tillimpas i
undantagsfall torde vara mer ldmplig. Vi anser inte heller, som en
remissinstans har foreslagit, att en delegationsbestimmelse bor anvéndas
for att 4stadkomma mer detaljerade foreskrifter i fragan. Inte heller finner
vi det lamplig att, som Sveriges Aktiesparares Riksforbund har begirt,
uppstélla formella krav pa inspektionens handlédggning sdsom inom
vilken tid inspektionen ska fatta beslut och hur besluten ska motiveras.
Vidare har vi inte funnit skil att som nagra remissinstanser foreslagit i
lagregleringen ange krav pa dialog mellan borsen och dess aktorer infor
regelverksforandringar eller pa inspektionens dialog med intressenter
infor beslut. Finansinspektionen har redan i dag en dialog med
marknadsaktorerna och kan bedéma vilket beslutsunderlag man anser
erforderligt. Dessutom torde en regelverksforidndring som aktérerna
vilkomnar knappast kunna beskrivas som oskaligt betungande.

Slutligen har Kammarrdtten i Stockholm och Advokatsamfundet tagit
upp fragan om att politiska stdllningstaganden kan komma att
aktualiseras. Advokatsamfundet har hirvid menat att en mojlighet bor
finnas for inspektionen att hédnskjuta provningen till regeringen. En
modell for en sddan bestdmmelse finns enligt Advokatsamfundet i lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Véar uppfattning ar att
Finansinspektionen har den kompetens och de resurser som krévs for att
gora den bedomning av skéligheten i regelverken som kan bli aktuell i
dessa drenden. Forslaget ror inte heller ndgra ansdkningar liknande de
bestimmelser om rorelsetillstind som det hinvisats till utan en mdjlighet
for tillsynsmyndigheten att ingripa vid overtrddelser av ett lagstadgat
forbud. Vi har inte funnit skél for att inféra en hanskjutandemojlighet till
regeringen i frdgan utan menar att inspektionen bor vara den som avgor
om ett ingripande bor ske. Det bor hirefter ankomma pé domstol att
prova eventuella verklaganden.
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6 Ikrafttradande

De foreslagna lagéndringarna bor trdda i kraft den 1 juli 2009.

Det behovs inte nigra sérskilda dvergéngsbestimmelser. 1 5 § lagen
(1964:163) om inforande av brottsbalken regleras vilken lag som ska
tillimpas pé en girning nir en lagdndring skett som leder till frihet fran
straff eller lindrigare straff.
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7 Ekonomiska konsekvenser

Syftet med dndringarna i lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument och lagen (2005:377) om
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument &r att i viss
man underldtta for aktierelaterade incitaments- och aktiesparprogram
som sedan den 1 juli 2005 riskerat att komma i konflikt med
marknadsmissbrukslagstiftningen. Andringarna torde ha en marginell
betydelse p& Finansinspektionens, Ekobrottsmyndighetens och Sveriges
domstolars verksamhet som berdrs av lagéndringarna och eventuella
kostnader ryms inom dessa myndigheters befintliga anslag. For de
foretag som berdrs av dndringarna torde inte ndgra sdrskilda kostnader
uppsta.

Inte heller dndringen i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
torde medfoéra annat &n marginell betydelse pad berérda myndigheters
verksamhet och eventuella kostnader ryms inom myndigheternas
befintliga anslag. Foretag som berors av lagéindringen torde inte drabbas
av kostnader till f6ljd av den.
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8 Forfattningskommentar

8.1 Forslag till lag om dndring i lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

16 §

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.3.

Paragrafen har dndrats sa att Finansinspektionen far medge undantag
fran handelsforbudet om det finns sdrskilda skdl. Genom att rekvisitet
synnerliga skdl bytts mot sdrskilda skil ges ett Okat utrymme for
Finansinspektionen att beakta skél som i det enskilda fallet kan motivera
undantag fran handelsférbudet utan att de intressen som bestimmelsen
avser att skydda asidosétts. Dessutom har vissa sprakliga &ndringar
gjorts.

8.2 Forslaget till lag om @ndring i lagen (2005:377) om
straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

5§

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.2.

Andringen i paragrafen innebir att ytterligare ett undantag infors i
undantagskatalogen genom en ny tionde punkt.

For att undantaget ska vara tillimpligt ska det incitaments- eller
sparprogram som dr for handen vara av langsiktig karaktir. Ett par
remissinstanser har framfort onskemél om att inneborden av begreppet
langsiktig utvecklas. Begrinsningen till program av langsiktig karaktér
syftar till att eliminera risken for kringgédenden av forbudet mot
insiderhandel och ska tolkas med den utgédngspunkten. Det innebér att
program, for att omfattas av undantaget, maste omspinna en sd lang
period att aktiemarknadens Overgripande utveckling (aktiemarknadens
s.k. systematiska risk) paverkar programmets utfall pa ett patagligt stt
jamfort med enstaka foretagsspecifika héndelser. Det innebér i sin tur att
incitaments- eller sparprogram som ar utformade i relativa termer, genom
att aktiemarknadens overgripande utveckling helt eller delvis elimineras,
stéller storre krav pa langsiktighet d4n program som inte innehdller sédana
inslag. Under alla omstindigheter torde kravet pa langsiktighet 1 detta
sammanhang motsvara minst tre ar. (Kravet giller inte for alla
aktierelaterade incitaments- eller sparprogram utan endast sddana som
aberopar undantaget i 5 § 10.)

I tredje stycket ersitts konvertibelt skuldebrev med konvertibel for en
bittre dverensstimmelse med aktiebolagslagens (2005:551) terminologi.

Slutligen har vissa sprakliga dndringar gjorts.
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6§

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.2.
Genom éndringen tydliggdrs att paragrafen inte utgdr en utvidgning av
tillimpningsomradet savitt avser det nya undantageti5 § 10.

83 Forslag till lag om éndring 1 lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden

13 kap. 1§

Forslaget har behandlats i avsnitt 5.4.

Andringen i paragrafen innebir att ett nytt stycke infors som forbjuder
borser att stilla oskéligt betungande krav pa emittenter och deltagare vid
en reglerad marknad. Forbudet avser att ge Finansinspektionen en
mdjlighet att ingripa mot sddana krav i en bors regelverk. De krav som
framfor allt asyftas dr krav som harrdr fran ett annat land och som inforts
i borsens regelverk till f61jd av annat dn affairsméssiga 6verviaganden. Det
kan inte uteslutas att d&ven krav som har en annan bakgrund kan komma
att omfattas av forbudet. Avsikten dr dock inte att en provning av
affirsméssigheten i borsens beslut hirigenom ska komma till stdnd.
Dessutom har vissa sprakliga dndringar gjorts.

Begreppet regelverk avser att omfatta de regler som borsen stéller upp
for aktorerna. Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen och Fondbolagens forening har ansett att begreppet
regelverk ska ges en vid innebord och innefatta t.ex. nya regler som
maste iakttas av eller giller for deltagare och emittenter samt investerare
till f6ljd av &dndrad reglering eller lagstiftning i borsens eller dess
moderbolags hemland om detta &dr beldget utanfér EU/EES-omrédena.
Sadan paverkan bor enligt foreningarna kunna forklaras icke géllande i
Sverige. Sadan regelpaverkan har inte behandlats i promemorian och &r
inte heller foremal for nagot forslag inom detta lagstiftningsarbete (se
avsnitt 5.4) och extraterritoriell tillimpning av utldndsk ritt av utlandska
tillsynsmyndigheter och domstolar ar inte heller en frdga som den
svenska lagstiftaren forfogar over.

Bestimmelsen omfattar krav mot emittenter och deltagare vid en
reglerad marknad. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet
anser att investerarnas behov av skydd maste inbegripas i en reglering.
Som vi har valt att utforma bestimmelsen och dess rdckvidd avser vi att
aven tillgodose investerarnas intressen och att detta ldmpligast sker pa ett
indirekt sétt.

For att forbudet ska vara tillimpligt krdvs att ett uppstdllt krav ar
oskiligt betungande. Avsikten dr att forebygga och hindra en skadlig
overreglering  vad  giller tex. regler om  redovisning,
transaktionsrapportering och annan information som ska ges in till bérsen
samt bolagsstyrning. Vid beddmningen av om ett visst krav dr att anse
som oskidligt betungande ska samtliga omstindigheter beaktas.
Omstindigheter som sérskilt anges dr kravets d&ndamél och EG-ritten.
Nér det giller vilka andra omstdndigheter som é&r av vikt vid
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bedomningen av proportionaliteten av ett krav kan den brittiska Balls Act
tjéna till viss ledning. I den lagen anges som exempel pa omstandigheter
att beakta effekten av foreliggande rittsliga och andra krav, finansiella
tjidinsters och marknaders globala karaktir och den internationella
rorligheten av sadana aktiviteter, underldttande av innovation samt
paverkan pa allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden.

Det ror sig om rena undantagsfall som kan tdnkas komma i konflikt
med forbudet. En tdnkbar situation som skulle kunna aktualisera en
tillampning av forbudet ar att emittenter aldggs att utdver de inom EU
géllande bestimmelserna om redovisning och revision uppfylla utldndska
standarder pa omradet eller att deltagare aldggs att till borsen rapportera
in uppgifter om kunder och transaktioner vida overstigande de uppgifter
som ska ldmnas enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden om
transaktionsrapportering.

Ingripandemdjligheterna &r de enligt lagen om virdepappersmarknaden
gingse. Forbudet och ett eventuellt beslut om ingripande fran
Finansinspektionens sida avser inte att fa nagra civilrittsliga foljder och
paverkar inte avtalsforhédllandet mellan borsen och emittenterna eller
deltagarna.
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Svenskt Naringslivs promemorias lagforslag

II. Forslag till lag om éndring i lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs att 5 och 9 §§ i1 lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument skall ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 § Trots bestimmelserna i 2-4 §§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver vérdepappersrorelse med
stod av 1 kap. 3, 3 c eller 3 d § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
fullgbra uppdrag som lamnats foretaget att forvdarva eller avyttra
finansiella instrument samt, utan anvidndande av insiderinformation,
fullgéra verksamhet som f6ljer av avtal om att uppritthalla en marknad i
ett eller flera finansiella instrument eller att fullgbra uppdrag om
radgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument forvérvas nér insiderinformationen &r dgnad att
sdnka priset pa instrumentet och avyttras nér informationen ar dgnad att
hoja priset pa instrumentet,

3. uppgifter fullgoras som nagon har pd grund av vad som foreskrivits i
lag eller annan forfattning,

4. aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag forvirvas for en fysisk eller
juridisk persons rékning, om insiderinformationen endast utgdrs av
information om en atgidrd som syftar till och ar dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om forvirv av
aktier i bolaget,

5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt vérde vid 16ptidens
slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfardar en option i samband med 16sen avyttra eller forvérva
den underliggande tillgang som optionen avser,

7. ingdngna terminskontrakt fullgras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsritt eller inlésenrétt som har ett
ekonomiskt virde avyttra rétten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument &n aktier forvérvas eller avyttras, om
forvérvet eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvéands,

10. finansiellt instrument mottas

Bilaga 1
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Bilaga 1

eller overldatas ndr transaktionen
dr vederlagsfri.

Det som foreskrivs om aktie i forsta stycket 4 och 9 skall ocksa tillimpas
pa aktierelaterade finansiella instrument sdsom teckningsritt,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, akticoption och

aktietermin.

Nuvarande lydelse

9§

Bestammelserna 1 2-8 §§ skall inte
tillimpas p& handel med egna
aktier vid aterkdpsprogram eller pa
stabilisering av finansiella instru-
ment, forutsatt att handeln utfors i
enlighet ned foérordningen (EG) nr
2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av Euro-
paparlamentets och Rédets
direktiv 2003/6/EG nér det giller
undantag for aterkopsprogram och
stabilisering av finansiella
instrument.

Féreslagen lydelse

Bestimmelserna i 2-8 §§ skall inte
tillimpas pa

1. handel med egna aktier vid
aterkOpsprogram eller pa
stabilisering av finansiella in-
strument, forutsatt att handeln
utfors i enlighet ned férordningen
(EG) nr 2273/2003 av den 22
december 2003 om genomftrande
av Europaparlamentets och Radets
direktiv 2003/6/EG nér det géller
undantag for aterkopsprogram och
stabilisering av finansiella
instrument,

2. forvdrv eller avyttring av
finansiella instrument, som inte
omfattas av 1 ovan, och som foljer
av villkoren i aktierelaterade in-
citaments- eller sparprogram. Med
sddana program avses i denna
bestimmelse program for
styrelseledamdter, ledande befatt-
ningshavare och annan personal
som beslutas av bolagsstimman,
har en langsiktig karaktdr och som
baseras pd aktier, konvertibler,
teckningsoptioner, syntetiska op-
tioner eller képoptioner.
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Forslag till lag om éndring i1 lagen (2000:1987) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Harigenom  foreskrivs att 16

§ i lagen (2000:1987) om

anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument skall ha

foljande lydelse.
Nuvarande lydelse
Utan hinder av 15 § far

1. aktier avyttras enligt villkoren i
ett offentligt erbjudande om kop
av aktier,

2. avyttring ske av tilldelade emis-
sionsritter och inlosenritter samt
andra liknande ritter sdsom om-
vandlingsritter.

Foreslagen lydelse
Utan hinder av 15 § far

1. aktier avyttras enligt villkoren i
ett offentligt erbjudande om kop
av aktier,

2. avyttring ske av tilldelade
emissionsritter och inlGsenrétter
samt andra liknande réitter sdsom
omvandlingsritter,

3. aktier mottas eller dverldtas ndr
transaktionen dr vederlagsfri,

4. aktier forvdirvas eller avyttras
vid aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier inom ramen for
dterkopsprogram eller som ett led
i stabilisering av finansiella
instrument, forutsatt att handeln
utfors i enlighet ned forordningen
(EG) nr 2273/2003 av den 22
december 2003 om genomférande
av  Europaparlamentets  och
Rddets direktiv 2003/6/EG ndr det
géller undantag for
dterkopsprogram och stabilisering
av finansiella instrument,

5. aktier forvirvas eller avyttras
forutsatt att transaktionen foljer
av villkoren i aktierelaterade
incitaments eller sparprogram.
Med sddana program avses i
denna bestimmelse program for
styrelseledamdter, ledande
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Bilaga 1

befattningshavare och annan per-
sonal som beslutas av
bolagsstimman, har en lingsiktig
karaktir och som baseras pad
aktier, konvertibler,
teckningsoptioner, syntetiska
optioner eller képoptioner.
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Bilaga 2
Lagforslaget i promemorian om borsers regelverk

2. Forfattningsforslag

2.1 Forslag till lag om idndring i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden - Alternativ (A)

Hérigenom foreskrivs att 13 kap. 1 § lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden, ska tillforas ett nytt fjarde stycke av foljande
lydelse.

En bérs far inte uppstilla krav pd emittenter och deltagare som dr
oskidligt betungande med héinsyn till dess dndamal, gemenskapsrdtten

inom Europeiska unionen och dvriga omstindigheter.

2.2 Forslag till lag om idndring i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden - Alternativ (B)

Hérigenom foreskrivs att 13 kap. 6 och 17 §§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

13 kap.

En bors ska ha dndamadlsenliga
regler for handeln pd en reglerad
marknad som drivs av borsen. Av
reglerna ska framga

1. deltagarnas forpliktelser mot
borsen,

2. det som géller for transaktioner
pa marknaden,

3. kompetenskraven for anstillda
och uppdragstagare hos deltagarna
som deltar i handeln for
deltagarnas rakning, och

4. formerna for clearing och
avveckling av de transaktioner
som genomforts.

6§

En bors ska ha ett dndamalsenligt
regelverk for sin verksamhet som
reglerad marknad. Av regelverket
ska framga

1. deltagarnas forpliktelser mot
borsen,

2. det som géller for transaktioner
pa marknaden,

3. kompetenskraven for anstéllda
och uppdragstagare hos deltagarna
som deltar 1 handeln for
deltagarnas rakning, och

4. formerna for clearing och
avveckling av de transaktioner
som genomforts.

En  bors regelverk far inte
innebdra  oskdligt  betungande
forpliktelser for emittenter eller
deltagare  vid  bérsen.  Vid
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Bilaga 2

skdlighetsbedomningen ska
samtliga omstindigheter beaktas,
ddribland  sdrskilt  regelverkets
betydelse  for  virdepappers-
marknaden och det dndamal som
regelverket syftar till att uppnd.

Andringar i en bors regelverk som
innebdr betungande forpliktelser
for emittenter eller deltagare vid
borsen ska anmdlas till
Finansinspektionen. Ddrefter ska
Finansinspektionen, inom 10
arbetsdagar efter mottagandet av
anmdlan, meddela beslut i fragan
om dndringen i regelverket dr
tillitlig. Andringen i regelverket
far inte trdda ikraft  fore
Finansinspektionen meddelat be-
slut.

En bérs regelverk ska anses
innebdra betungande forpliktelser
for emittenter och deltagare vid
borsen om;

1. kraven  pa ekonomisk
redovisning eller transaktions-
rapportering gdr utéver vad som
foljer av denna lag, annan svensk
forfattning, myndighets foreskrift
eller  gemenskapsrdtten  inom
Europeiska unionen,

2. kraven pd omfattningen eller
arten av informationsgivning gdr
langre dn vad som kréivs for att
tillgodose den svenska
vdrdepappersmarknadens krav pd
information,

3. annat lands lag dn svensk lag
eller lag baserad pd
gemenskapsrdtten inom
Europeiska unionen ska tilldmpas
pd forhallandet mellan borsen och
emittenter eller deltagare vid
bérsen,

4. nya krav innebdr en visentlig
fordndring for emittenter eller
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deltagare vid borsen.

Reglerna far inte hindra en deltagare att vélja ett system for avveckling
av de transaktioner som genomforts pa den reglerade marknaden under
forutséttning att

1. forbindelserna mellan och avtalen rorande det valda
avvecklingssystemet och varje annat system sékerstéller en effektiv och
ekonomisk avveckling av transaktionen, och

2. Finansinspektionen inte har beslutat att det valda avvecklingssystemet
inte far anvdndas for avveckling av transaktioner pd den reglerade
marknaden.

17 §
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. 6vervakningen av handeln och kursbildningen enligt 7 §,

2. handelsregler for en reglerad marknad i fraga om aktiebolags forvérv
och overlatelse av egna aktier vid den reglerade marknaden,

3. vilka bestdmmelser i en bors
regelverk som ska anses kunna
innebdra  oskdligt  betungande
forpliktelser enligt 6 § andra
stycket,

4. vilka bestimmelser i en bors
regelverk som ska foranleda
anmdlningsskyldighet enligt 6 §
tredje stycket

5. borsens skyldighet enligt 9 § att
offentliggbéra  information om
handeln,

6. skyldigheten enligt 10 § att
offentliggéra  information fore
handel,

7. skyldigheten enligt 11 § att
offentliggéra information efter
handel, och

8. disciplinndmnd och hand-
laggningen av disciplindrenden.

Bilaga 2
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Remissinstanserna betraffande promemorian Bilaga 3

Marknadsmissbrukslagstiftningen och aktierelaterade
incitamentsprogram

Riksdagens ombudsmin, Sveriges riksbank, Hovritten for
Vistra Sverige, Kammarritten 1 Sundsvall, Justitiekanslern,
Riksdklagaren, Ekobrottsmyndigheten, Rikspolisstyrelsen,
Kommerskollegium, Riksgildskontoret,
Finansinspektionen, Skatteverket, Tredje AP-fonden,
Sjitte AP-fonden, Datainspektionen, Juridiska
fakultetsnimnden vid Lunds universitet,
Konkurrensverket, Sveriges advokatsamfund, FAR SRS,
Sveriges Forsikringsférbund, Tjinsteminnens
Centralorganisation, Sveriges Akademikers
Centralorganisation, Landsorganisationen i Sverige (LO),
Svenska Bankféreningen, Aktiemarknadsbolagens
forening, Finansbolagens férening, Fondbolagens
férening, OMX AB, Svenska Fondhandlareféreningen,
Sveriges Aktiesparares Riksférbund, VPC Aktiebolag,
Stockholmsborsen AB, AktieTorget Aktiebolag och
Nordic Growth Market NGM AB.
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Remissinstanserna betraffande promemorian Borsers Bilaga 4

regelverk

Sveriges riksbank, Kammarritten 1 Stockholm, Linsritten
1 Stockholms lin, Ekobrottsmyndigheten, Stockholms
handelskammare, Kommerskollegium, Riksgildskontoret,
Finansinspektionen, Juridiska fakultetsnimnden vid
Stockholms universitet, Konkurrensverket, Sveriges
advokatsamfund, Svenskt Niringsliv, FAR SRS, Sveriges
Forsikringsférbund, Svenska Bankfoéreningen,
Finansbolagens férening, Fondbolagens férening, OMX
AB, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges
Aktiesparares Riksférbund, VPC Aktiebolag, OMX
Nordiska Bors Stockholm AB, Nordic Growth Market
NGM AB och Stockholm Business Region AB.
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