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KOMPLETTERANDE REMISSVAR

Finansdepartementet
103 33 Stockholm

Betankandet SOU 2014:46 Marknadsmissbruk —
komplettering om offentliggérande av insiderinformation och
aterkop av aktier

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) kompletterar hdarmed sitt tidigare remissvar efter att
narmare ha analyserat Marknadsmissbruksutredningens forslag i avsnitt 14.3
om offentliggtérande av insiderinformation. Det svar som FI tidigare lamnade
behandlade inte avsnitt 14.3. FI dnskar att tillsyn och befogenheter att besluta
om sanktioner for artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen® (MAR) delege-
ras till marknadsplatsoperatorerna i enlighet med den mdjlighet som ges i arti-
kel 23.1 MAR. Detta 6verensstammer ocksa med de synpunkter som framforts
av marknadsplatsoperatdrerna. Delegeringen bor dock inte omfatta ansvar for
underréattelser om ett uppskjutet offentliggérande for att bevara det finansiella
systemets stabilitet, artikel 17.5 och 17.6 MAR.

FI vill ocksa komplettera sitt tidigare remissvar avseende bolagens rapportering
av aterkop av egna aktier och anser att detta dven fortsattningsvis bor hanteras
av marknadsplatsoperatorerna.

14.3 Offentliggérande av insiderinformation - stallningstaganden och
Overvaganden

| samband med att MAR tréader i kraft i juli 2016 far FI tillsyn 6ver de noterade
bolagens offentliggdrande av insiderinformation, artikel 17 MAR. Idag ar det
marknadsplatsoperatorerna pa reglerade marknader och deras oberoende disci-
plinndmnder som, i enlighet med lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa mark-
nadsplatser, ar ansvariga for omradet. Det innebar att marknadsplatsopera-
torerna utreder misstankta dvertradelser. Om Overtradelsen ar mindre allvarlig

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksfaérordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EU och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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kan marknadsplatsoperatren ge emittenten papekande eller kritik och vid all-
varligare fall lamnas arendet till disciplinndmnden. Disciplinndmnden beddémer
arendet och beslutar om sanktion for dvertradelse av lag, annan forfattning eller
bdrsens regler.

FI instdmmer med utredningen att dvervakningen avseende emittenters offent-
liggérande av insiderinformation aven fortsattningsvis bor ske av marknads-
platsoperattrerna. Ett skél ar att denna 6vervakning utgor en viktig del i den
handelsdvervakning som marknadsplatsoperatérerna ar skyldiga att gora enligt
Mifid®. Marknadsplatsoperatorerna har dérigenom ett eget intresse att se till att
informationsgivningen fungerar pa ett tillfredsstallande sétt. Om dven FI skulle
ha direkt tillsyn dver offentliggérande av insiderinformation skulle det medféra
onodigt dubbelarbete samtidigt som det skulle medféra en rad gréansdragnings-
problem. FI instdmmer dven med utredningen i att det ar i dvervakningen av
handeln som brister i informationsgivningen ofta uppmarksammas. Exempelvis
kan kursrérelser i handeln visa pa informationslackor. Att FI inte har ett ansvar
for realtidsdvervakning av handeln &r ytterligare ett skél till att marknadsplats-
operatdrerna bor ta ansvar for 6vervakningen av offentliggérande av insider-
information dven enligt MAR.

Till skillnad fran utredningens forslag anser FI att marknadsplatsoperatdrerna
aven ska ha ansvar for att besluta om sanktioner. Utredningen foreslar att
marknadsplatsoperatorerna ska lamna Over ett arende till FI nér det kan antas
att en dvertradelse av artikel 17 MAR skett. Enligt forslaget ska FI darefter
utreda &rendet vidare och fatta beslut om sanktion. For detta skulle FI behéva
ytterligare resurser.

Nasdag, NGM och AktieTorget har i sina remissvar framfort negativa syn-
punkter pa utredningens I6sning kring sanktioner och FI instammer i stort med
synpunkterna. Utredningens forslag leder till svara gransdragningar. Exempel
pa detta 4r nar en 6verlamning av ett drende bor ske.® Dessutom finns risk for
att marknadsplatsoperatdren och FI kommer till motsatta beslut for samma
Overtradelse.

Den svenska modellen inom detta omrade har fungerat val och FI bedomer att
marknadsplatsoperatdrerna dven i framtiden kommer att kunna hantera sank-
tionsfragan pa ett bra satt. Att marknadsplatsoperatérerna ansvarar for bade
utredning och beslut om sanktion resulterar sannolikt i snabbare utredningar
och sanktionsprocesser jamfort med om ett &rende skulle 1amnas 6ver till FI for
vidare utredning och beslut om sanktion.

Mot bakgrund av ovanstaende vill FI att tillsyn och beslut om sanktioner avse-
ende artikel 17 MAR delegeras till marknadsplatsoperatrerna med undantag
for underréttelser om ett uppskjutet offentliggérande for att bevara det finan-

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument.
¥ Utredningen ger inte mer végledning &n att anmélan bér goras nar det kan antas att reglerna
om offentligg6rande har 6vertratts.
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siella systemets stabilitet, artikel 17.5 och 17.6 MAR. En sadan delegering av
forvaltningsuppgift som innefattar myndighetsutévning bér vara mojlig, forut-
satt att det sker med stod av lag. FI kommer att utova tillsyn éver hur mark-
nadsplatsoperatdrerna skoter denna uppgift.

Idag galler kravet pa disciplinnamnd endast for reglerade marknader. Kravet pa
disciplinnd&mnd eller annat beslutsorgan bor darfor utvidgas till att omfatta &ven
ovriga handelsplattformar som omfattas av MAR. Dessutom bor delegationen
klargora vilka av de utredningsatgarder som finns i artikel 23 MAR som mark-
nadsplatsoperatdrerna far ratt att anvanda sig av, alternativt att marknadsplats-
operatorerna far begara hos FI att erforderliga utredningsatgarder ska vidtas av
FI.

Om en emittent vill éverklaga disciplinndmndens beslut bér det kunna ske till
FI, i likhet med vad som géller vid delegationen till Aktiemarknadsnamnden.

Sarskilda 6vervaganden kan behdva goras nar det géller OTF-plattformar och
marknaden for utslappsratter, men FI anser att det i vart fall bor vara mojligt att
utnyttja MAR:s mojlighet till delegation till de foretag som driver en reglerad
marknad eller en MTF-plattform.

Offentliggdrande av insiderinformation - 6vrigt

Enligt artikel 31.2 MAR ska de behdriga myndigheterna bedriva ett ndra sam-
arbete for att bland annat se till att utdvandet av tillsyns- och utredningsbefo-
genheterna ar effektiva och lampliga. De behdriga myndigheterna ska &ven
samordna sin verksamhet for att undvika dubbelarbete och éverlappningar i
grénsoverskridande fall. Om delegation ges till marknadsplatsoperattrerna bor
denna omfatta instruktioner for hur och nar dessa ska kontakta FI vid gréns-
Overskridande fall.

Delegationen bor vidare innehalla krav pa att marknadsplatsoperatorerna
informerar FI omedelbart efter att den som ar foremal for beslutet har under-
rattats for att FI ska kunna publicera informationen pa sin hemsida i enlighet
med artikel 34 MAR och samtidigt vidarebefordra den till Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).

FI onskar vidare att anmalningar om uppskjutet offentliggorande fran emitten-
terna i enlighet med artikel 17.4 MAR skickas till marknadsplatsoperatorerna.

FI anser i likhet med utredningen att Sverige ska utnyttja valmojligheten i arti-
kel 17.4 tredje stycket MAR, och inféra en bestammelse om att en skriftlig for-
klaring till villkoren for ett uppskjutande endast ska lamnas pa begéran. Detta

bor dock inga i den delegation som ges till marknadsplatsoperatorerna och den
skriftliga forklaringen ska darfér kunna begéras av marknadsplatsoperatdrerna.
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Aterkop

Idag mottar marknadsplatsoperatéren anmalningar om emittenternas aterkdp av
egna aktier och offentliggor detta pa sin webbplats. FI har dverlatit detta upp-
drag till marknadsplatsoperatérerna.’

Av artikel 5 MAR framgar att alla transaktioner som avser aterképsprogram
enligt MAR:s regler &r undantagna fran forbuden mot insiderhandel, olagligt
réjande av insiderinformation och marknadsmanipulation, som framgar av
artiklarna 14 och 15. Dessa undantagna transaktioner ska enligt artikel 5.3
MAR rapporteras till den behdriga myndigheten. FI anser att dagens system
aven har har fungerat vél och att marknadsplatsoperatdrerna ska fortsatta att
hantera inrapporteringen av undantagna transaktioner samt publicera dessa pa
sin hemsida.

FINANSINSPEKTIONEN

Per Hakansson
Chefsjurist

Camilla Hagman-Falkler
Tf. enhetschef Handelstillsyn

* I enlighet med ett bemyndigande i 7 kap. 1 § 5 lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument samt 4 § 12 forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument.
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