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Forord

Forandringarna pa virdepappersmarknaden medfor for Finansinspektionen
ett visentligt utdkat tillsynsansvar. Andringarna ir frimst relaterade till det
intensiva arbete som pagar inom EU for att skapa en enda marknad inom
vardepappersomradet. Tidsplanen fér genomforandet av reformerna ar
mycket ambitids, inte minst genom det beslut att ytterligare paskynda re-
formarbetet som fattades under det svenska ordforandeskapet vid Stock-
holmsmétet i mars 2001.

FI har ambitionen och ansvar for att organisera en tillsyn som fullt ut mot-
svarar de utokade kraven pa kompetens och kunskap som allménheten har
ratt att krdva — sérskilt i ljuset av att virdepappersmarknaden under senare ar
har blivit en angelédgenhet for alla.

Behovet av ett langsiktigt vardesédkrat sparande for en trygg och meningsfull
framtid har kommit i blixtbelysning genom den svenska pensionsreformen.

Men forandringarna dr ocksé av stor betydelse for det svenska néringslivet.
Mojligheten att konkurrera pé lika villkor och att verkligen kunna utnyttja
de fordelar som forespeglades vid ett svensk intrdde 1 EU har hdgsta prio-
ritet.

Denna rapport beskriver de fordndringar som dr att vianta och hur de kom-
mer att paverka FI:s arbetsvillkor. I slutet av februari i &r kommer FI ocksd
att vinda sig till Finansdepartementet for att beskriva de de kostnadsmaéssiga
konsekvenserna av de beslut som fattats inom EU pa detta omrade.

Claes Norgren

generaldirektor

S
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Sammanfattning

Inom EU pégér ett intensivt arbete med att revidera olika EG-direktiv som
berdr vardepappersomrédet. Ett gemensamt tema i detta arbete dr hante-
ringen, distributionen och kontrollen av information till aktérerna pa finans-
marknaden. De omraden som frimst berors ar foljande.

— Marknadsmissbruk

— Prospekt

— Redovisning

— Regelbunden information frn noterade bolag
Virdepappersrorelse (investeringstjinster)

For FI betyder kommande fordndringar en helt ny marknadstillsyn och ett
helt nytt EU-samarbete. Dessa fordndringar paverkar samtliga aktorer. Den
svenska finansbranschen kommer ocksi att behova fordndra sitt arbetssitt
och samarbete for att kunna méta utvecklingen pé det europeiska planet.

De nya EG-direktiven handlar alla om information till virdepappersmark-
naden i olika avseenden och om hur denna ska spridas. I de olika forslagen
till direktiv sigs att det i varje land ska finnas en ansvarig myndighet. Skélet
till detta dr att man inte vill ha en fragmenterad myndighetsutovning inom
EU.

Denna myndighet ska fa alla befogenheter som den behover for att fullgora
sina uppgifter, t.ex. ska den ha mojlighet att stoppa ett erbjudande om man
kan misstinka att bestimmelserna inte har f6ljts. Myndigheten ska ocksa
kunna genomfora inspektioner hos emittenter. Dessa myndigheter ska vara
oavhingiga i forhéllande till marknaden och saledes inte kunna hamna i
intressekonflikter.

Sjdlvreglering

Den nya marknadstillsynen forutsitter att den sjélvreglering som Sverige har
idag fordndras for att béttre stimma 6verens med internationell standard.
FlI:s ansvarsomrade utvidgas visentligt 4ven om det faktiska arbetet kan
fordelas mellan FI och de sjdlvreglerande organen.

Tillsyn av information frdn noterade och finansiella foretag

Genom nya EG-direktiv kommer nya regler for hur noterade bolag 16pande
ska informera marknaden om viktigare hdndelser och vid bestdmda tidpunk-
ter upprétta delarsrapporter och arsredovisningar. For bolag som misskoter
denna informationsgivning ska det beslutas om sanktion. Tillsynsmyndig-
heterna inom EU har ett organiserat samarbete och kan nér som helst, bade
muntligt och skriftligt, informera varandra om héndelser i enskilda bolag
etc.

S
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Tillsyn av prospekt

Genom EU:s nya prospektdirektiv ska det skapas ett s.k. EU-pass for emit-
tenter. Ett bolag ska med ett godkdnnande av hemlandsmyndigheten kunna
sOka notering pa vilken bdrs som helst inom EU. FI kommer f4 ett huvud-
ansvar for all granskning av prospekt, inklusive prospekt som ska uppréttas
infor en borsnotering.

Tillsyn av marknadsplatser och clearingorganisationer

Marknadsplatser och clearingorganisationer far en central roll pa den inte-
grerade europeiska virdepappersmarknaden. FI:s tillsyn 6ver dessa behover
darfor forstdrkas avsevart. Sarskilt bor regelverket for clearing skérpas sé att
internationellt godtagbar standard uppfylls.

Tillsyn av uppfiorande pa marknaden

EU:s nya reglering av marknadsmissbruk handlar frimst om insiderbrott och
otillborlig kurspéverkan, men forslaget innehéller ocksé forbud mot att for-
sOka paverka kursen genom att sprida information genom massmedia och
Internet. Det nya direktivet syftar ocksa till att tdppa till luckor i EU-lagstift-
ningen som kan anvindas for felaktigt uppférande.

Denna rapport beskriver vad som kan forvéntas i lagstiftningsvidg inom EU
och vilka konsekvenserna kan bli for FI:s marknadstillsyn. Rapporten
beskriver ocksa FI:s arbete med att utveckla tillsynen av viardepappersmark-
naden.
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Ny EU-agenda for vardepappersmarknaden

EU-FORSLAG

Inom EU péagar ett omfattande arbete med fordndringar av reglerings-
strukturen. Inom ramen for den s.k. Financial Services Action Plan
utarbetas nu ett antal nya EG-direktiv inom vérdepappersomradet.

Dessa innebdr en ny agenda for den europeiska virdepappersmark- 7
naden. Direktiven kommer att inforas i svensk lagstiftning.
KONSEKVENSER FOR FI

— En ny reglerings- och tillsynsstruktur inréttas dar EG-direktiven
anger forutséttningarna for FI att verka pa virdepappersmarknaden.

— Inom ramen f6r denna nya struktur bildas ett antal nya EU-kommit-
téer dir FI har ett ansvar att medverka aktivt.

— Kraven pa samordning av de nationella regelverken dkar och det
blir storre behov av att samverka i1 det praktiska arbetet.

— Det internationella samarbetet 6kar kraftigt pa viardepappers-
omradet. Inom ramen for detta samarbete skapas ocksa ett antal
arbetsgrupper och underkommittéer.

Under de senaste dren har viktiga steg tagits inom EU for att vidareutveckla
regleringen pa viardepappersmarknaden. Ett antal EG-direktiv kommer snart
att beslutas och bli foremal for lagstiftningsétgérder inom medlemsldanderna.
Mot denna bakgrund har FI gjort en konsekvensanalys av forslagen. Slut-
satserna presenteras i denna rapport.

Strukturutvecklingen pa finansmarknaderna

Fordndringarna inom EU beror pé ett antal faktorer. Erfarenheterna av hur
den inre marknaden fungerar och vilka problem som man fortfarande méter
dér har varit av stor vikt. En annan viktig drivkraft har varit den allmédnna
strukturutvecklingen som drivit pa behovet av en samordnad och mer effek-
tiv reglering och tillsyn.

Aktiemarknaderna vérlden Gver har genomgétt viktiga forandringar under de
senaste decennierna. Andelen aktier i portfdljerna har 6kat och man kan tala
om att virdepappershandeln “aktifierats”. Nagra av de viktigaste drivkraf-
terna har varit:

— Inflation och réantor har sdnkts vilket medfor att investerare soker hogre
avkastande placeringar.

— Forédndringar i sparmonster, till f6ljd av den demografiska utvecklingen.

— En o6kad finansiering av investeringar via aktieemissioner.

De globala finansiella flodena har under denna period dkat kraftigt. Natio-
nella marknader blir ddrmed allt mer paverkade och beroende av forhal-
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landen pa andra utlindska marknader. Forklaringen till detta 6kade beroende
av omvérlden ar ett resultat av:

En avreglering av finansmarknaderna.
— En 6kning av kapitalfléden dver granserna.

— Utvecklingen av den teknologiska infrastrukturen, inklusive avancerade
telekommunikationssystem.

— Finansiell innovation och produktutveckling.

— Okad informationsanvindning.

Utvecklingen diskuterades pa IOSCO:s arsmote i Stockholm 2001. Fokus
lag pa hur informationsteknologin interagerar med utvecklingen pa markna-
den dér koncentrationen av vérde och virdeskapande sammanlidnkas i ett
globalt nétverk av kapitalfloden. Detta paverkar forutsittningarna for en
nationell kontroll av finansmarknaderna. For att kunna mota globaliseringen
av virdepappershandeln maste reglering och tillsyn samverka éver de natio-
nella grinserna i storre utstrackning dn idag.

Dessa nya omvérldsbetingelser har drivit pa diskussionen om reglering av
vardepappersmarknaden inom EU.

En aktiemarknad for alla

Utvecklingen pa den svenska sparande- och véirdepappersmarknaden har
gjort att konsumentskyddet pé senare ér fatt en ny och djupare inneboérd och
en vixande betydelse for den finansiella tillsynen. Frén att ha varit en ange-
lagenhet for professionella aktdrer och en liten krets privatpersoner &r ut-
vecklingen pé aktiemarknaden nu nagot som direkt berdr en stor del av den
svenska befolkningen. Vid halvarsskiftet 2001 var 41 procent av hushillens
finansiella tillgdngar placerade i aktier och fonder. For tio ar sedan var
denna siffra 25 procent.

Detta stéller nya krav pd anpassning av information, regelverk och tillsyn.
Flera av dessa fragor diskuterades ocksa i FI:s rapport Aktiemarknad for alla
- nya krav i ny milj6, som publicerades i maj 2001.

Parallellt med den dramatiska kursutvecklingen har den tekniska och struk-
turella utvecklingen av aktiemarknaden fortsatt i full kraft. Det handlar bl.a.
om en Okande internationalisering och ett breddat aktiedgande, som ytter-
ligare forstirktes nir det nya premiepensionsvalet sjosattes.

En internationalisering av den svenska aktiemarknaden har skett, dels
genom att svenska investerare dkat sina innehav av utldndska aktier, dels
genom att utlindska investerare blivit allt viktigare p& den svenska mark-
naden. Som en f6ljd av detta har den svenska borsen internationaliserats allt
mer. Detta mérks i att av 71 medlemmar pa Stockholmsbdrsen idag &dr 42
s.k. fjirrmedlemmar, d.v.s. grinséverskridande utan etablering i Sverige.
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Den dynamiska och alltmer internationaliserade svenska virdepappersmark-
naden stiller 6kade krav pa tillsyn och reglering.

Krav pa forindringar

Mot bakgrund av de nya forutsdttningarna for aktiehandeln och behovet av

att samverka over nationsgrianserna har EU stillts infor nya krav inom till-

syn och reglering. Dessa krav har fatt 6kad tyngd eftersom en effektiv kapi- 9
talmarknad har en central funktion for kapitalbildning, investeringar och

tillvaxt. Till detta kommer att viardepappersmarknaderna i EU konkurrerar

med andra marknader i USA, Japan och Asien.

EU:s inre marknad har bildats utifrdn en samordning av regelverken och
genom en 0kad samverkan mellan unionens tillsynsmyndigheter. Trots den-
na samordning finns fortfarande betydande skillnader i regelverken, vilket
forsvérar kapitalfloden och skapar ineffektiviteter pad den inre marknaden.
Till detta kommer att det finns ett stort antal myndigheter med olika rikt-
linjer och praxis vilket ocksd hammar den inre marknaden.

Mot denna bakgrund tillsattes en expertgrupp i EU som skulle se 6ver dessa
forhallanden. Gruppen ldmnade i februari 2001 en rapport om den framtida
regleringen av virdepappersmarknaden i EU, den s.k. Lamfalussy-rapporten.
Ett viktigt forslag ér att en ny kommittéstruktur etableras, som ska goéra det
enklare och snabbare att besluta om nya regler. I rapporten behandlades
dven tillsynsstrukturen pa den europeiska viardepappersmarknaden. Det
konstaterades att det inom unionen finns ett 40-tal reglerande organisationer,
”far too many for an efficient system”, som det uttrycktes i rapporten.

I Lamfalussy-rapporten pekas pa ett antal atgérder som dr prioriterade och
som bor trida i kraft redan under 2003. Dessa tgéirder ér:

— Ett nytt prospektdirektiv med krav pé ett registreringssystem. Detta inne-
bér forenklingar for bolag att sprida ett prospekt i andra EU-lénder.
Prospekt ska godkdnnas av tillsynsmyndigheten i bolagets hemland och
publiceras pa myndighetens hemsida.

— Modernisering av noteringskraven och inforande av en tydlig skillnad
mellan upptagande till notering av virdepapper och upptagande till
handel.

— Infbra en hemlandsprincip och 6msesidigt godkdnnande av professionella
marknader och en tydlig definition av professionella investerare.

— Modernisering av placeringsregler for vardepappersfonder och pensions-
fonder.

— Godkénnande av internationella redovisningsstandarder (IAS).

— Hemlandsauktorisation och etableringsfrihet for godkédnda aktiemarkna-
der. Detta innebdr att bérser och marknadsplatser, med tillstand frdn hem-
landet, ska kunna bedriva borsverksamhen inom hela EU, dven grins-
overskridande.
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En ny EU-agenda

Kommissionen har inrittat tva nya kommittér pa virdepappersomradet, allt
enligt en ny regleringsstruktur pa fyra nivéer.

Niva 1 dr processen att besluta om sjdlva rittsakterna, som kan vara direktiv
eller forordningar. Dessa beslutas av ministerrddet och parlamentet pa van-
ligt sétt inom den s.k. medbestimmandeproceduren enligt gidllande fordrag.
Det "nya” &r att dessa rittsakter ska ha karaktiren av ramlag, som ska fyllas
ut med detaljregler som beslutas inom géllande kommittologi (niva 2).

Niva 2 dr den politiska nivan och handlar om att fylla ut beslutade réttsakter
med tekniska bestimmelser, eller genomforandebestimmelser. Dessa ska
beslutas av Europeiska virdepapperskommittén (EVK), som bestar av fore-
tridare for medlemsstaternas finansdepartement.

Niva 3 karaktériseras som ett forstarkt samarbete mellan tillsynsmyndig-
heterna pé viardepappersomridet inom EU. P& denna niva finns Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (EVTK) dér FI dr medlem. Denna kommitté
ska ocksé fungera som en oberoende radgivare till kommissionen nér den
utarbetar tillimpningsbestimmelser.

Nivé 4 dr arbetet med att forbéttra efterlevnaden av bestimmelserna och den
kommer att ske badde p4 EU-nivd av kommissionen och pé nationell niva
genom tillsyn av marknader och institut.

Resultatet av 6versynen inom EU ér det att for ndrvarande finns ett stort
antal EG-direktiv p& géng i EU:s lagstiftningsprocess. Ett antal av dessa
vintas beslut om i mars 2002. Direktiven grundar sig pa den gjorda dver-
synen och den genomgripande reformeringen av savél regelverk som sam-
arbetsformer inom reglering och tillsyn.

For FI, och andra tillsynsmyndigheter inom EU, betyder kommande forédnd-
ringar ett helt nytt sitt att samarbeta. Exempelvis kommer tyngdpunkten i
regelutvecklingen att forskjutas mot det europeiska planet, med betydligt
fler initiativ fran kommissionen och parlamentet.

Konsekvenser for FI
Konsekvenserna for FI kan sammanfattas pé foljande sétt.

— En ny reglerings- och tillsynsstruktur inrittas ddr EG-direktiven anger
forutsédttningarna for FI och andra tillsynsmyndigheter att verka pa vérde-
pappersmarknaden.

— Inom ramen for denna nya struktur medverkar FI inom EVTK.

— Kraven 6kar pa samordning av regelverken och pa behovet av att samver-
ka i det praktiska arbetet. FI kommer hir att svara for remissforfarandet
inom Sverige nér det géller frigor som behandlas inom ramen for EVTK.

— Det internationella samarbetet 6kar kraftigt p& vérdepappersomradet dér
EVTK kommer att sétta ihop ett antal arbetsgrupper och underkommittéer.
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2. En ny struktur for reglering 1 Sverige

EU-FORSLAG

De nya EG-direktiven forutsitter att det i varje EU-land finns en an-
svarig myndighet som utformar detaljregler och ansvarar for tillsynen.
Dérigenom ges de institutionella forutséttningarna en svenska modell
for inforlivande av dessa detaljregler.

KONSEKVENSER FOR FI
— FI &r den myndighet som behdvs for att inforliva EG-direktiven i
svensk ritt.

— Sjélvreglering pa den svenska marknaden forutsitter att den lever
upp till de principer och minimikrav som formulerats av IOSCO i
dokumentet Principles for an Effective Self-regulation”.

— FI kan lagga ut ett antal arbetsuppgifter till sjilvregleringsorgan.

— En forenkling av regelverket pa virdepappersmarknaden bor upp-
nas genom att den komplexa regelstrukturen ses over.

— Marknadsdvervakningen vid Stockholmsboérsen och dvriga mark-
nadsplatser finns kvar inom de nya ramar som kommande EG-
direktiv stéller.

— Foreningen for utvecklande av god redovisningssed, vars verksam-
het blir alltmer inriktad pa uppfoljning av redovisning &n att utfarda
egna regler, fortsitter att verka inom de ramar som faststélls i
I0SCO-reglerna.

— Nar det géller sanktioner blir FI den myndighet som utdomer sank-
tioner enligt de nya EG-direktiven. Mojligheten att delegera sank-
tioner ska ndrmare undersokas.

Att infora EG-direktiven pa viardepappersomridet i Sverige kriver inte bara
en anpassning av lagstiftningen. Det krdvs ocksa ett stéllningstagande till
hur det institutionella samspelet ska organiserat. Detta diskuteras i det
foljande.

Marknadstillsynen i Sverige i dag

Reglering och tillsyn av virdepappersmarknaden i Sverige baseras pa en
lang tradition av samspel mellan offentlig tillsyn, reglering och sjélvregle-
ring. En relativt stor del av 6vervakning och reglering har utforts av andra én
FI. En forklaring till denna struktur &r att viss verksamhet inte har ansetts
vara i behov av nagon offentlig reglering eller kontroll 6ver huvud taget.
Néringslivets borskommitté gav 1969 ut riktlinjer for borsforetagens infor-
mationsgivning och 1971 en rekommendation om offentliga erbjudanden.

Nér det géller tillsyn och 6vervakning av regler p&4 marknadsplatserna finns
en arbetsfordelning mellan marknadsplatsernas 6vervakning och FI:s tillsyn.
Marknadsplatserna svarar for 6vervakningen av handeln och efterlevnaden

.
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av borsens avtal och rekommendationer. I den man det sker overtradelse av
lag eller foreskrift ska detta rapporteras till FI.

Strukturutvecklingen har varit viktig for utvecklingen av FI:s marknadstill-
syn. Stockholmsborsen har sedan nagra ér fatt konkurrens, inte bara fran
utlandska borser, utan ocksé fran tvd auktoriserade marknadsplatser i
Sverige. Manga virdepappersinstitut organiserar t.ex. en egen aktiechandel
for allménheten. Det nordiska borssamarbetet har ocksé utvecklats i riktning
mot en dkad integration av handeln.

Internet och ny datateknik har underlittat for privatpersoner att sjdlva handla
pa borsen. Detta har 6kat konsumenternas valfrihet och forbattrat informa-
tionsflodet till investerarna. Denna utveckling innebér dessutom dkade krav
pé anpassning av tillsynens arbetssitt och metoder.

All handel sker formellt sett genom en borsmedlem, men detta omfattande
orderflode gor det svarare for vardepappersinstituten att kontrollera att or-
derldaggningen sker pa korrekt sitt. Denna handel medfor vissa svarigheter
vad géller tillsynen. Datatekniken och Internet har dessutom 6ppnat stora
mojligheter for dem som vill skapa vinster pa odrligt sitt. Detta paverkar
inte bara FI:s arbetssitt utan dven Ekobrottsmyndighetens.

FI svarar for tillsynen av handeln pa viardepappersmarknaden och hur virde-
pappersinstituten foljer lagens uppforanderegler, d.v.s. hur instituten uppfor
sig pd marknaden och mot kunder.

FI svarar ocksa for tillsynen av viardepappersinstituten som sadana, d.v.s. hur
de dr organiserade internt och vilka rutiner etc. som finns. Denna tillsyn av
virdepappersinstitut m.fl. &r en del av FI:s riskorienterade tillsyn. Sérskilda
riskbedomningar ska goéras av Stockholmsborsen, VPC AB och Bankgiro-
centralen. Dessutom kommer en liknande bedomning att goras av Aktie-
torget och Nordic Growth Market.

FI har identifierat ett antal omraden som &r av sérskilt stort intresse for den
framtida marknadstillsynen. Det handlar om reglering och tillsyn av

— information frdn marknadsnoterade foretag, finansiella institut och andra
marknadsaktorer,

— marknadsmissbruk,

— marknadsplatser, inkl virdepappersinstitut som organiserar handel,

— prospekt,

— redovisningsregler,

— risker i clearingorganisationers verksamhet och

— uppforande pad marknaderna inkl investerarskydd.

Sjilvreglering pa den svenska marknaden

Den svenska sjdlvregleringen behandlades av riksdagen i samband med att
den nya borslagstiftningen inférdes 1993. Riksdagen uttalade da en princip
som innebar att man genom lag och FI:s foreskrifter lade en grundlidggande
niva pa regleringen. Nivan ska vara den som EU har lagt fast i sin reglering,
om inte sirskilda skél talar for stringare foreskrifter, och maste iakttas av
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alla aktorer. Fran denna grundlidggande standard finns sedan utrymme att
genom sjilvreglering skapa en hogre niva i marknaden. Daremot fir en
hogre nivé inte tillkomma endast for att stainga ute konkurrens frédn annat
hall.

Ett exempel pa denna regleringsteknik finns nér det giller borsprospekt. I

bors- och clearinglagen finns vissa grundliggande regler samt en bestdm-

melse dar regeringen ger FI ritt att utfiarda foreskrifter. Detta har regeringen

gjort, och FI har ocksé beslutat om foreskrifter om prospekt. FI:s foreskrif- 13
ter uppfyller i huvudsak minimikraven i EG-direktivet, men gér inte heller

langre. Harutover har Néaringslivets borskommitté, inom ramen for sjilvreg-

lering, beslutat om en rekommendation om prospekt.

Aven nir det giller annan reglering pa virdepappersmarknaden komplette-
ras lagar och foreskrifter med olika former av sjédlvreglering.

Sverige har en relativt omfattande sjédlvreglering som sker genom ett antal
privata organisationer. De organisationer som dr mest framtridande pa
viardepappersomradet dr Aktiemarknadsndmnden, Foreningen Auktoriserade
Revisorer, Néringslivets Borskommitté, Svenska Fondhandlareforeningen
och Redovisningsradet. Stockholmsborsen har olika regler intagna i avtal
med medlemmar och borsbolag.

Exempel pad omraden dér det forekommer sjilvreglering ar foljande.

— Aktiemarknadsbolagens kop och forsdljning av aktier

— Budplikt

— Flaggning

— Offentliga erbjudanden

— Prospekt

— Redovisningsregler

— Regler om kvartalsrapportering

— Riktade emissioner

— Riktlinjer for corporate finance-verksamhet

— Tilldelningsregler vid dverteckning vid marknadsintroduktioner
— Uppforanderegler

— Villkor fér handel med finansiella instrument

— Virdepappersaffarer som gors av anstillda i virdepappersinstitut

Perspektiv pa sjilvreglering

Lamfalussy-rapporten och de nya EG-direktiven som ar pa vig ger visst
utrymme for reformer av reglering och tillsyn i enskilda medlemslander.
Mojlighet finns till snabb implementering, men frdgan ar hur det ska goras i
den svenska miljon. Detta &r nédvéndigt for att kunna fa systemet att fun-
gera i tid, men ett antal frigor maste forst Overvéigas.

I en sdrskild rapport Where to Go after the Lamfalussy Report som FI publi-
cerade i december 2001, pekade Jonas Niemeyer pa foljande fragor.
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— I EG-direktiven foredras en mer centraliserad och utdkad offentlig regle-
ring i medlemsldnderna. Ett exempel dr de befogenheter som ska ges till
den enda behdriga myndigheten i varje land. Detta kommer att paverka
balansen mellan reglering och sjélvreglering. Det finns en fara i att for-
delarna med sjélvreglering kommer att reduceras.

— Om en storre andel av regleringen och tillsynen stromlinjeformas runt en
offentlig myndighet dr frdgan om en tillrdcklig institutionell konkurrens
mellan olika regleringssystem kommer att kunna upprétthallas. Kommer
de offentliga myndigheterna att vara tillrdckligt 6ppna och flexibla sé att
de kan anpassa sin verksambhet till fordndrade forhallanden.

— Det finns en tendens i EU mot dkat konsumentskydd. Ar detta en dnskad
utveckling?

Mot invéindningar mot offentlig reglering kan man véga de fordelar som
finns med att ha en offentlig myndighet i varje land som har samordnat sin
verksamhet med andra EU-myndigheter. Ddrmed minskas handelshinder
mellan ldnderna samtidigt som en bittre effektivitet i regler och sanktioner
kan uppnas.

En annan viktig aspekt pa sjélvreglering &r hur sanktioner fungerar i relation
till denna. Man bor hér skilja pé tva typer av sjdlvreglering:

— den som dr avtalsrittsligt grundad som t.ex. Stockholmsborsens
noteringsavtal
— den som inte har sddan grund.

Vid tvist om reglerna ér det i bégge fallen ytterst domstol som provar huru-
vida en norm ir bindande. Om det géller sjalvreglering som grundas pa avtal
sé finns de sanktioner som avtalats, t.ex. avnotering. Mojlighet att 6verklaga
avtalssanktioner finns vanligtvis inte.

Om det & andra sidan géller annan sjélvreglering som t.ex. Fondhandlare-
foreningens rekommendationer, Aktiemarknadsndmndens uttalanden eller
NBK:s rekommendationer finns ingen formell sanktionsmgjlighet, om inte
det har tagits in i ett avtal sdsom NBK:s rekommendationer som ingar i
noteringsavtalet.

En annan aspekt att védga in dr frigan om intressekonflikter vid sjilvregle-
ring. En viktig aktor hér dr Stockholmsbdrsen. Det finns hér tva olika typer
av intressekonflikter. Den ena géller forhallandet om en bors, eller dess
moderbolag, dr noterat pa sin egen bors. Den andra intressekonflikten hand-
lar om att borsen ar ett vinstdrivande foretag som vill ha s& manga listade
bolag som mojligt.

Den andra typen av intressekonflikt — vinstintresset — har inte uttryckligen
berérts av lagstiftaren. Det bor dock ligga i det allménna sundhetskravet att
borsen, vid notering av bolag, ocksa varnar sitt och marknadens fortroende
for att uppna sjalvregleringsuppgifterna och 6vervakningen. Vinstintresset
maste darfor 16pande beakta fortroendefragor i verksamheten och vigas mot
allménintresset.
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Avslutningsvis finns anledning att 6vervéga vilka kriterier som bor stéllas
upp for att kunna avgdra om ett system med central reglering eller tillsyn ar
bittre 4n ett decentraliserat system, dér en offentlig myndighet samverkar
med ett sjalvregleringsorgan. For att det sistndmnda ska vara att foredra
maste det finnas ett mervérde i arbetsfordelningen. Fordelar, med att dela
upp ansvaret, kan vara bittre kunskap och kompetens genom att man ar
ndrmare marknaden eller 6kad dualitet och konkurrens mellan den offentliga
regleraren och sjdlvregleraren. Dessa fordelar ska vigas mot risken for in-

tressekonflikter och komplikationen med att dela upp ansvaret. 15

En svensk modell for en effektiv sjalvreglering

Utgdngspunkter

I Sverige blir FI den ansvariga myndighet som ska finnas i varje medlems-
stat. Det dr ocksa mot denna bakgrund naturligt att FI har en central roll i
regleringen och tillsynen av viardepappersmarknaden i Sverige.

Miélen for en svensk modell bor utgé fran de konkreta behov som finns med
att uppna okad effektivitet pa den svenska marknaden och ett stirkt konsu-
mentskydd. Vid inforlivandet av EG-direktiven bor man séledes vélja en
modell som forstdrker den svenska marknadens fortroende genom att man
skapar ett effektivare system for tillsyn och 6vervakning.

Givetvis ska den svenska modellen utgd ifran EU:s allmdnna modell, men
hansyn ska tas till svenska forhdllanden. Darfor bor en vl fungerande sjéalv-
reglering tillvaratas, om inte principiella argument talar emot eller att man
av effektivitetsskil bor vilja en annan 16sning.

IOSCO har tagit fram ett antal riktlinjer for en effektiv sjdlvreglering. Bland
annat ska sjilvregleringsorganen ha tillstdnd for sin verksamhet och FI ska
kunna utf6ra platsbesdk och gora en arlig utvirdering av verksamheten.
Vidare ska FI ta tillvara allménintresset och ska kunna ingripa mot sddana
regler, som sjélvregleringsorganen faststéllt, som strider mot allménintres-
set. Utifrén dessa riktlinjerna ska en miniminiva faststéllas for samarbetet
mellan FI och sjilvregleringsorganen pa viardepappersomrédet.

Forslag

For att kunna utforma en svensk modell i samband med inforlivandet av
framtida EG-direktiv, maste lagstiftaren ta stdllning till ett antal principiella
fragor. Dessa inbegriper ett antal politiska 6verviaganden. FI har analyserat
frégestéllningarna och formulerat en svensk modell for den kommande
reglerings- och tillsynsstrukturen. En tinkbar struktur skulle kunna se ut
enligt foljande.

— FI blir den ansvariga myndighet som ska finnas for att EG-direktiven ska
kunna inf6rlivas. I detta ligger bland annat uppgiften att samverka med
andra myndigheter inom EU och att svara fér samordning och informa-
tionsutbyte.
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— Sjélvregleringen pé den svenska marknaden bor anpassas till IOSCO:s
riktlinjer och minimikrav (Principles for an Effective Selfregulation). Ett
forslag till hur en sddan anpassning skulle se ut finns i bilagan till denna
rapport. De organisationer som ska fungera som sjélvregleringsorgan
knyts ndrmare till FI exempelvis genom ett sérskilt avtal.

— FI kan lagga ut uppgifter till sjilvregleringsorganen. Detta betyder att FI
har huvudansvaret, men i regleringsarbetet kan FI bitrddas av ett eller
flera l&dmpliga organ som utfor det praktiska arbetet. FI méste kontrollera
att delegerade arbetsuppgifter utfors.

— Alla berorda bor striva efter en forenkling av regelverket pa vardepap-
persmarknaden. Bland annat maste den komplexa regelstrukturen som
finns pa ett antal omraden ses dver. Ett antal regler som vissa sjidlvregle-
ringsorgan for nidrvarande anviander sig av kan ldmpligen infogas i FI:s
foreskrifter.

— Marknadsoévervakningen vid Stockholmsborsen och 6vriga marknadsplat-
ser bor fortsitta inom de nya ramar som framtida EG-direktiv stéller.
Overvakningen av bolagens 16pande information utgér en visentlig del av
overvakningsverksamheten. Marknadsdvervakningen dr ocksa nodvéndig
for att kontrollera att borsmedlemmarna foljer de handelsregler som enligt
avtal finns uppstillda. Vidare bor Stockholmsborsen och marknadsplat-
serna dven i fortsattningen granska sddana prospekt som ges ut av de
bolag som dr noterade pd den egna marknadsplatsen.

— Redovisningsradets verksamhet ska inriktas alltmer pa uppfoljning av
redovisning dn att utfidrda egna regler. Radet ska ocksé fortsatta verka
inom ramen for de riktlinjer som IOSCO faststallt.

— FI blir den myndighet som beslutar om sanktioner enligt de nya EG-
direktiven. Mojligheten att delegera sanktioner ska narmare undersokas.
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Information, finansmarknaden och tillsyn

EU-FORSLAG

EU har tagit fram nya regler som ska forbéttra insynen, 6ka 6ppen-
heten och sikra fortroendet for den europeiska vardepappers-
marknaden.

17
KONSEKVENSER FOR FI

— FI:s policy och normgivning nér det géller informationsfragor
méste utvecklas.

— Den nya tillsyn och reglering av information pé finansmarknaden
kraver ett effektivt tillsynsverktyg for FI. Ett modernt transaktions-
analysystem bor utvecklas. En forstudie bor ocksé genomforas for
att analysera mojligheten att utveckla ett informationssdknings-
verktyg for att skaffa information frdn emittenter och méklare.

— Vid tillsyn av informationsgivning kan det, i friga om medier, upp-
std konflikt med tryckfrihetslagstiftningen. Eftersom TF dr grund-
lag rédet det dock ingen tvekan om vilka spelregler som géller.

Fragan om information och finansmarknaderna l16per som en réd trdd genom
de kommande direktiven. Ur ett policyperspektiv finns darfor anledning att
ta ett samlat grepp péa denna fraga.

Tillsyn i informationssamhillet

Vikten av information f6r marknaderna beror pa att ett foretags virde ar
avhingigt dess vardering av framtida ekonomiska utveckling. Marknaden
har rollen av bearbetare och formedlare av stora méngder av sammansatt
information om foretag och ekonomisk information i dvrigt. Aktiekurserna
sammanfattar en stor méngd information. Marknaden och marknadspris-
sattningen ger darfor nddvindig information for exempelvis nyemissioner.

Virldens aktieborser gor det majligt for aktiehandeln att fungera under ord-
nade former och till laga transaktionskostnader. Det skapar forutsittningar
for en rattvisande virdering av det enskilda foretaget. Denna prisbildning &r
darfor av central samhéllsekonomisk betydelse.

Aktiemarknadens roll som formedlare av information &r emellertid i prakti-
ken varken gratis eller perfekt. Informationen &r ojamnt férdelad mellan
olika aktorer och informationsinnehallet i aktiepriserna paverkas av det
strategiska spelet mellan parter som har olika information om marknadens
underliggande virden. Darfor dr det av central betydelse hur spridningen av
information i praktiken fungerar mellan de olika parterna pa aktiemarkna-
den. Huvuddelen av de problem som handlar om hur aktiemarknaden funge-
rar har denna gemensamma ndmnare. Emittenternas informationsgivning ar
sdledes central.
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Det stills darfor krav pa att denna information ska vara korrekt och anpas-
sad till de olika aktdrernas behov. Det stills krav pa att den som ger ut aktier
och andra vardepapper informerar om sin egen verksamhet sé att marknaden
kan vérdera aktier, obligationer och andra finansiella instrument som bola-
get eller emittenten ger ut. Sddan information finns i t.ex. arsredovisningar,
delarsrapporter, prospekt och pressmeddelanden.

For att en investerare ska kunna fatta ritt beslut maste han ha mgjlighet och
kapacitet att ta del av, och processa allt mer information. Informationstekno-
login har skapat helt nya mdjligheter. Men & andra sidan far problem med
informationsflodet negativa foljdverkningar pa finansmarknaderna. I en tid
av massdistribution av information kan dven smé storningar eller fel ge
betydande péverkan pé aktiekurser och ekonomiska vérden.

Nya EU-regler

Inom EU har ett antal nya forslag till direktiv utarbetats och de 16per nu
genom EU:s lagstiftningsprocess. Nedan ges en kort dversikt av dessa och
hur de piverkar kraven pé informationsgivning.

Prospekt

Bolag som riktar olika erbjudanden till allmdnheten om t.ex. emissioner och
borsintroduktioner ska uppriétta prospekt. Den grundldggande fordndring
som nu foreslés ar att alla bolag far mojlighet att med ett enda prospekt ge ut
aktier i alla EU-l4nder. Detta kommer att stélla nya och hogre krav pé att
utforma information sa att den tillgodoser en storre krets av investerare.

Inte minst den nya informationstekniken, med bl.a. Internet, skapar helt nya
forutsittningar for global spridning av erbjudanden.

Internationell redovisningsstandard

Det ar viktigt att uppna en global standard for redovisning internationellt
verksamma bolag och att darigenom skapa en béttre insyn, storre dppenhet
och bittre konkurrensforhallanden pa finansmarknaden. EU deltar dérfor
aktivt i syfte att skapa sddana internationella redovisningsstandarder (IAS).
Dessa ska gora det mgjligt att jimfora olika boérsbolags redovisningar obero-
ende var i virlden bolagen dr noterade. De gemensamma reglerna kommer
att omfatta alla storre finansmarknader varlden Gver.

EU kommer att inforliva IAS-standard med stdd av en forordning. Det bety-
der att [AS-reglerna far direkt effekt i alla medlemsstater utan att ndgon
nationell lagstiftning dgt rum. Den nya forordningen kommer att beréra ca
7 000 foretag inom EU.

Kommissionen pekar pa vikten av att den finansiella tillsynen ska verka for
att skydda investerarna. Tillsynsmyndigheterna inom vérdepappersomradet
har darfor en viktig roll att forsékra att de listade foretagen uppfyller upp-
stdllda redovisningskrav. Kommissionen ser framfor sig att tillsynsmyndig-
heterna inom EU, genom samarbetskommittén EVTK, kan utveckla och
infora en gemensam syn pa hur kontrollen ska utforas.
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Regelbunden rapportering

Ett viktigt inslag 1 informationsgivningen till marknaden &r de deldrsrappor-
ter m.m. som noterade bolag lamnar till marknaden. Kommissionen har
under sommaren 2001 remitterat ett utkast till direktivforslag innehallande
ett antal forslag till atgérder inom detta omrade. Till de viktigaste forslagen
hor foljande.

— Att 6ka kraven pé periodisk rapportering i nuvarande EG-direktiv s att

dessa regler svarar upp mot den hdgsta standard som finns internationellt. 19
— Att undvika marknadsstorningar, genom att 6ka kraven pa att emittenter

l6pande ska offentliggéra information om ad hoc-hdndelser som kan vara

kurspaverkande.

— Att informationen ska finnas tillgdnglig pa Internet.

— Att en myndighet ska ansvara for tillsynen av emittenternas informations-
givning. Myndigheten ska se till att emittenterna skdter informationsgiv-
ningen korrekt och ska ha mojlighet att besluta om sanktioner. Detta till-
synsansvar ligger i dag pd marknadsplatserna genom de noteringsavtal
som tilldmpas.

Det verksamhetsomréde som beskrivs innebér att delar av den tillsyn som
Patent- och Registeringsverket (PRV) har i dag 6verfors till FI.

Marknadsmissbruk

I forslaget till direktiv om marknadsmissbruk sdgs att FI ska ha ansvar for
tillsynen av emittenternas informationsplikt i de delar som har koppling till
insiderbrottet. FI utovar idag inte ndgon egen tillsyn 6ver bolag och andra
emittenter som ger ut finansiella instrument som handlas pa viardepappers-
marknaden. Denna tillsyn ska i stillet utféras av marknadsplatserna och de
som organiserar handeln.

I forslaget till det nya direktivet anges att medlemsstaterna ska kréva att
emittenter av finansiella instrument sa snabbt som mojligt ska offentliggora
insiderinformation. Information som emittenten, eller person som handlar
for dess riakning, 6verldmnar till en utomstiende i samband med utférande
av anstéllning, yrke eller andra uppgifter ska fullstindigt och effektivt
offentliggdras. Medlemsstaterna ska kriva att emittenter och institut som
foretrdder dem ska uppritta forteckningar 6ver personer som arbetar for
dem och har tillgang till insiderinformation.

Det nya direktivet om marknadsmissbruk syftar ocksa till att tdppa till luck-
or i EG-lagstiftningen som kan utnyttjas for felaktigt upptriddande. Hér finns
en direkt koppling till de nya bestimmelserna om regelbunden rapportering
som foreskriver nar och hur noterade bolag ska offentliggdra kurspéver-
kande héndelser m.m.
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Investeringstjinster

I direktivforslaget om investeringstjdnster sdgs att ansvarig myndighet i ett
vardepappersbolags hemland ska begéra att alla viardepappersforetag rappor-
terar uppgifter till myndigheten om alla de transaktioner som de deltagit i.
Detta giller oavsett pa vilken reglerad marknad inom EU affdren dgt rum i.
Rapporteringen ska goras sd snabbt som mojligt och inte senare én foljande
arbetsdag. Detta innebér en avsevird ambitionsnivahdjning.

Konsekvenser for FI

Inriktningen pd marknadstillsynen kommer att i hog grad vara pé informa-
tionsfrdgor. Konsekvenser for FI:s arbete dr betydande och kan sammanfat-
tas pé foljande sitt.

— FI behover utveckla sina riktlinjer nér det géller synen pé informations-
givning. Dessa har uttryckts i en serie rapporter, tal och policyuttalanden
som FI har gjort under de senaste tvd aren. Detta policyarbete behdver
fullféljas och férdjupas.

— FI:s normgivning nér det giller informationsfragor méste utvecklas. Ett
naturligt forsta steg kommer hér att tas nir de kommande EG-direktiven
ska inforas i Sverige.

— Den nya tillsynen och regleringen av information pa finansmarknaden
kraver en utveckling av tillsynsverktygen for FI. For ndrvarande har FI
inte ndgot tekniskt system fOr rapportering av transaktioner som gor att FI
kan leva upp till de krav som stélls bland annat pa grund av kommande
direktiv om investeringstjanster. Ett transaktionsanalyssystem behdver
darfor utvecklas. For det andra bor en forstudie goras for att undersoka
om ett ['T-baserat informationssokningsverktyg kan utvecklas for att soka
information kring transaktioner frén olika externa databaser. Syftet skulle
vara att soka information frdn emittenter och méklare for att se vilken
information som ar allmént tillgdnglig nér olika affarer har genomforts.

— Nér det géller tillsyn av informationsgivning kan, vad avser medierna,
konflikter uppsta kring tryckfrihetslagstiftningen. Eftersom TF dr grund-
lag rader det ingen tvekan om vilka spelregler som géller.
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Prospekt

EU-FORSLAG
Bolagen ska uppritta ett registreringsdokument dér all information om
bolaget ska finnas. Dokumentet registreras hos FI och ldggs ut pd Fl:s

hemsida och uppdatering ska sedan goras varje ar. Vid emissioner och
erbjudanden ldmnas dérefter en s.k. virdepappersnot for just det speci- 21
fika erbjudandet.

KONSEKVENSER FOR FI

FI ansvarar for granskning och registrering av alla prospekt, bade
emissions- och erbjudandeprospekt. En ny funktion for granskning
inrdttas for att sdkerstilla kvaliteten pa informationen. FI kan ge ett
annat organ eller viardepappersinstitut i uppdrag att utfora hela, eller
delar av, granskningsarbetet.

Informationen i prospekt spelar en viktig roll for spridningen av kunskap om
ett foretag och dess framtidsutsikter. FI framhaller i rapporten Aktiemarknad
for alla att nuvarande ordning for reglering av prospekt inte ar andamals-
enlig. Det finns skil att géra en systematisk genomgéng av de olika kraven
pé prospekt som finns. De nya EG-direktiven gor detta mojligt.

Nuvarande regleringsstruktur i Sverige

For niarvarande finns foljande reglering avseende prospekt som &r en bland-
ning av lag, foreskrifter och sjdlvreglering.

— Borsprospekt ska upprittas enligt LBC infor inregistrering av aktier eller
obligationer vid en bors. I Sverige kan inregistrering av aktier for ndrva-
rande endast ske pd Stockholmsborsens A-lista. Inregistrering motsvarar
vad som inom EU kallas officiell notering.

— Emissionsprospekt enligt ABL ska upprittas av bolag eller dess aktie-
dgare, vid inbjudan till férvéirv av aktier i bolaget som &r riktat till en
”vidare krets”. Enligt ett utredningsbetdnkande motsvarar detta cirka 200
personer.

— Emissionsprospekt enligt LHF ska uppréttas vid emission av fondpapper
som dr riktat till en ”6ppen krets”. Med detta avses ett obestimt antal
personer.

— Erbjudandeprospekt enligt LHF ska upprittas vid erbjudande om forvarv
av finansiella instrument som é&r riktat till en 6ppen krets.

— Erbjudandeprospekt enligt NBK:s uppkdpsrekommendation ska uppréttas
vid erbjudande om k&p av utestdende aktier. Det ska uppfylla de krav som
stélls enligt NBK:s rekommendation om offentligt erbjudande om aktie-
forvarv.
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— Noteringsprospekt enligt Stockholmsborsens regler ska uppréttas vid
notering av aktier pd O-listan. Samma regler som for A-listan giller. Bor-
sen kréver bl.a. att prospektet dr uppréttat i enlighet med NBK:s rekom-
mendation om prospekt.

— Noteringsprospekt enligt NGM:s regler ska upprittas vid notering av
aktier pd derass aktielista. Prospektet ska uppfylla kraven enligt ABL och
LHE

— Prospekt for 6msesidigt godtagande. Vid borsnotering, emission eller
erbjudande i flera l&nder inom EES kan samma prospekt anvindas under
vissa forutsattningar. Bl.a. ska prospektet vara upprittat enligt reglerna
for borsprospekt.

Den regelflora som vuxit fram kring de olika prospekttyperna dr inte dnda-
malsenliga. Regelverket dr komplext och behover fornyas. For en bredare
allménhet &r det svart att forstd inneborden i de olika erbjudandena i
prospekten.

Granskning av prospekt idag

Granskning av prospekt utfors idag av FI och Stockholmsbdrsen. Dessutom
genomfors vid NGM, Aktietorget och dvriga intermediérer viss granskning,
dock i begriansad omfattning. Granskningens inriktning och omfattning
skiftar kraftigt mellan dessa.

Haér bor ndmnas ett problem med nuvarande ordning. FI ska enligt LHF
registrera prospekt om emissioner eller erbjudanden pa minst 300 000 kr
och som riktar sig till en 6ppen krets. Vid en sadan registrering gor FI endast
en granskning av formalia, d.v.s. kontrollerar att de uppgifter som enligt lag
ska finnas med i ett prospekt ocksa dr med. Det forekommer att man i mark-
nadsforing av sddana erbjudanden anvédnder FI:s registrering som ett kvali-
tetsgodkdnnande, vilket alltsa inte dr fallet. Denna oklarhet &r inte &dnda-
malsenlig och kan bidra till ett minskat fortroende for vardepappers-
marknaden. Det finns darfor skél att se 6ver denna ordning.

Under 2001 granskades ndrmare 1.800 prospekt, inklusive s.k. warrantpro-
spekt. Av dessa prospekt ror ca 20 bolag pa Stockholmsborsens A-lista, och
granskas bara av Stockholmsbdrsen. Stockholmsborsen granskar darutdver
obligationsprospekt. Ovriga prospekt granskas av FI. Ett antal av de senare
granskas dven av de dvriga ovan nimnda parterna, som ett led i deras verk-
samhet. Stockholmsbdrsen anvinder sig regelméssigt av konsulter i sin
granskning av prospekt for notering pd A- och O-listorna.

Nya EU-regler
Det nya EG-direktivet om prospekt kan innebdra genomgripande forand-

ringar av granskningen av prospekt vid FI. Konsekvenserna ar i dag svéra att
exakt fOrutse.
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Som forslaget nu ser ut innebér det foljande forandringar jamfort med
dagens system.

— Savil emissions- som erbjudandeprospekt kommer att omfattas av samma
krav pé innehall. Dessa krav 4r mer omfattande &n de krav som stills pa
innehéllet idag.

— For de viardepapper som handlas med pa en reglerad marknad (vilket i
Sverige &r antingen Stockholmsbdrsen, NGM eller Aktietorget) blir det
. . .. . . . . 23
obligatoriskt att uppritta ett registreringsdokument. Detta ska skickas in
till den ansvariga myndigheten (FI) for godkédnnande. Forslaget innebér
att Stockholmsborsen inte langre kan vara behorigt att granska prospekt.

— Under forhandlingen i EU:s ministerrrdd av detta forslag framkom att
ansvarig myndighet ska kunna delegera arbetet med granskning av pro-
spekten till ett annat organ, t.ex. en marknadsplats.

— Den behoriga myndigheten ska ha ett antal befogenheter. Den myndighet
som har tagit emot en ansdkan om godkénnande av ett prospekt bor at-
minstone ha befogenhet att genomfora inspektioner hos emittenten, stop-
pa ett erbjudande till allminheten och stoppa annonsering etc.

Konsekvenser for FI

Granskningen av prospekt som vénder sig till allmidnheten bor utvidgas till
att inte endast omfatta formalia utan ocksa rimligheten i de ekonomiska
antagandena och prognoserna sa att prospekten haller en godtagbar minimi-
standard.

FI kan med de nya prospektreglerna (sasom de ar utformade idag) uppdra,
eller delegera, at ndgon annan att granska och dven godkidnna prospekt.
Forst och framst ar det de olika marknadsplatserna Stockholmsbdrsen,
NGM och Aktietorget som kan komma i fraga for denna uppgift. Delege-
ringen ska omfatta alla uppgifter som f6ljer av att ha ansvar for prospekt-
granskning. Det betyder att varje marknadsplats kan ta pé sig granskningen
av sina “egna” bolag.

For att FI ska kunna leva upp till de grundldggande kraven for granskning av
prospekt maste FI skaffa sig kompetens och resurser pa omradet. Detta oav-
sett om granskning ska ske i1 FI:s regi, eller genom att FI engagerar utomsta-
ende experter pd omradet. Stockholmsbdrsen skulle ocksa kunna spela en
roll i sammanhanget.

Enligt direktivforslaget kommer FI ha ritt att besluta om administrativa
sanktioner vid dvertridelser av reglerna. FI bor 1 framtiden ansvara for
granskning och registrering av alla prospekt, bdde emissions- och erbjudan-
deprospekt. En ny funktion bor inrdttas pa FI. Denna ska sékerstilla kvalite-
ten 1 prospekten. FI kan utnyttja Stockholmsborsen for att granska prospekt
som noteras dér. For ovriga prospekt hojer FI kvalitetskraven genom att lata
revisorer granska dem.
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Redovisning

EU-FORSLAG

EU kommer att inforliva den internationella redovisninsgstandard
(IFRS) som beslutas av Inernational Accounting Standards Board
(IASB) i EG-ritten genom en forordning. Darigenom blir dessa regler
direkt tillimpliga i Sverige.

KONSEKVENSER FOR FI

FI:s foreskrifter pd redovisningsomradet maste radikalt foréndras for
att overensstimma med den kommande EG-forordningen. FI far
ansvar for de noterade bolagens informationsgivning, bl.a. arsredovis-
ningar, delérsrapporter m.m. Detta dr ett nytt tillsynsomrade. Redovis-
ningsrédet bor fa rollen av ett sjdlvregleringsorgan under FI.

Den svenska redovisningsnormeringen har relativt nyligen varit féremal for
oversyn. De nya direktiven paverkar sévél innehéll i redovisningsregleringen
som de institutionella betingelserna. Det blir darfor nddvéndigt att p& nytt se
over denna fraga.

Nuvarande reglerings- och tillsynsstruktur

De grundliggande redovisningsreglerna liggs fast i Arsredovisningslagen.
De myndigheter som har ansvar for redovisningsnormering i Sverige ar
Bokforingsndmnden och FI.

Inom det finansiella omradet utfardar FI foreskrifter och allminna rdd med-
an Bokforingsndmnden svarar for utfirdandet av regler for icke noterade
bolag. Den nuvarande svenska modellen for redovisningsnormering ar sile-
des baserad pé en arbetsfordelning mellan FI och Bokforingsndmnden enligt
foljande.

— FI meddelar redovisningsforeskrifter for finansiella féretag. FI ansvarar
ocksa for att utveckla god redovisningssed i dessa foretagen i den ut-
strackning det kravs.

— Bokforingsndmnden har huvudansvaret for den kompletterande norm-
givningen.

For bolag noterade pd Stockholmsborsen svarar Redovisningsradet for ut-
fardandet av rekommendationer. For tolkning och precisering av dessa regler
har Redovisningsradet uppréttat en s.k. akutgrupp.

Nya EU-regler

IASB har som uppgift att ta fram enhetliga globala redovisningsstandarder
for foretag som dr noterade. Enligt det forslag till férordning som EU-kom-
missionen nu utarbetar ska vissa foretag inom EU fr.o.m. ar 2005, i sina

koncernredovisningar, tillimpa de internationella redovisningsstandarderna
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(IFRS). Detta foreslas gélla for europeiska foretag vars vardepapper ar note-
rade pé en reglerad marknad i EU.

Den grundlidggande tanken &r att géra koncernredovisningarna, i de foretag
som omfattas av forordningen, jaimforbara oberoende av deras nationalitet.
For att detta ska vara mojligt racker det inte att foretag uppréttar koncernre-
dovisningarna enligt enhetliga, och av EU godkidnda redovisningsstandarder
(godkdnnandemekanismen). Det dr dven nodvindigt att redovisningsstan-

darderna tolkas och tillimpas pa samma sétt i alla lander. 25

Utrymmet for bolagen, revisorerna och de nationella normeringsorganen att
gora egna tolkningar behdver enligt kommissionen minimeras. Revisorerna
kommer i likhet med tidigare kontrollera att redovisningarna ar upprattade
enligt géllande standarder. For att darutover sdkerstilla att redovisningarna
upprittas enhetligt inom EU, foreslar kommissionen att en utokad tillsyn
infors (tillsynsmekanismen).

Godkéinnande

Inférandet av IFRS-standarder i EG-lagstiftningen &r tinkt att ske genom att
man arbetar fram en tudelad godkdnnandemekanism. Denna innebér att en
teknisk granskning av varje ingéende standard for europeiskt bruk kommer
att goras, foljt av ett politiskt godkédnnande. Den tekniska granskningen av
standarder kommer att utforas av en privatrittslig organisation vid namn
(EFRAG). Efter det att de gjort en teknisk bedomning kommer ett utladtande
att skickas till Accounting Regulatory Committee (ARC), som fattar det
formella beslutet att standarden godkénns for tillimpning inom EU.

Tillsyn

Vid inférandet av en tillsynsmekanism kommer ansvaret for tillsynen att
ligga pé nationell nivd. Kommissionen féster stor vikt vid att den externa
tillsynen &r avsedd att skydda investerarna. Tillsynsmyndigheterna inom
virdepappersomradet har dirmed en viktig roll att fylla -garantera att de
foretag som omfattas av forordningen uppfyller uppstéllda redovisningskrav.

Kommissionen noterar att tillsynsmyndigheterna, genom EVTK, kan ut-
veckla och infoéra en gemensam syn pa hur kontrollen ska utforas. EVTK har
bildat en permanent underkommitté, som kommer att arbeta fram riktlinjer
for hur tillsynen ska bedrivas pa bl.a. redovisningsomrédet.

Synergieffekter i tillsynen

Det finns anledning att ta hinsyn till de kopplingar som finns mellan tillsy-
nen av prospekt och tillsynen av koncernredovisningar. Den som ansvarar
for att tillsynen av ett foretags koncernredovisning ar uppréttat enligt vissa
redovisningsstandarder samlar pa sig detaljkunskaper om foretaget. En kun-
skap som ér till stor nytta vid en senare granskning av prospekt som samma
foretag ger ut.

P& motsvarande sétt kommer den som ansvarar for granskningen av den
finansiella informationen i prospekten att gora erfarenheter om enskilda
bolag. Nagot som sedan ir till stor nytta néir det sedan géller tillsynen av hur
IFRS tillimpas i bolagets koncernredovisning. Det dr uppenbart att man kan
uppna stor samverkan i tillsynen genom att hantera dessa uppgifter pa sam-
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ma stélle. Ur ett foretagsperspektiv bor det vara en fordel att ha endast en
kontakt i dessa fragor.

Befogenheter
Till de fragestéllningar som maste besvaras vid inrdttande av en tillsyn enligt
kommissionens forslag hor bl.a. féljande.

— Vilka mgjligheter, och vilka befogenheter, méste en sdidan myndighet ha
for att kunna utfora sitt uppdrag?

— Vilka sanktioner ska finnas inom systemet?

— Vem beslutar om sanktioner?

— Vilka kvalitetskontroller ska finnas inbyggda?

— Vilka generella riktlinjer behovs for hur tillsynen ska utforas?

Europapass

Liksom pé prospektsidan foreslas att man kan kréva ett “europapass” fran
tillsynsprocessen. Annars skulle det kunna krivas flera myndigheters gransk-
ning av samma information f6r de foretag som ar listade pé flera borser.
Bland de principfrdgor som kommer att diskuteras i EVTK:s fortsatta arbe-
tet dr 1 vilket land som granskningen ska goras. Hér verkar principen om
hemlandstillsyn ligga nérmast tillhands.

Konsekvenser for FI

Den nya strukturen for normering och tillsyn av redovisning inom EU paver-
kar den modell som etablerats i Sverige.

Pé tillsynsomradet utovar Stockholmsbdrsen tillsyn &ver de noterade foreta-
gen medan FI utovar tillsyn 6ver de finansiella foretagen samt dver borsen.
Genom att fram en gemensam redovisningsnorm inom EU, med en direkt-
verkande férordning som inbegriper IFRS, skapas helt nya forutséttningar
for reglering och tillsyn. Till detta kommer att det fr.o.m. 2005 ska finnas en
behorig myndighet som ansvarar for tillsynen av foretagens tillimpning av
IFRS.

Enligt den princip som nu genomfors kommer FI att vara behorig myndighet
aven pa redovisningsomradet. Detta forhindrar inte att FI kan komma att
involvera andra organ i detta tillsynsarbete. FI anser hér att det finns skl att
prova vilken roll som ”Foreningen for utvecklande av god redovisningssed”
kan komma att ha.

Forutsittningarna for en sddan arbetsfordelning dr att ett samarbete etableras
dédr man kan faststilla ansvars- och arbetsférdelningen samt kvalitetsgaran-
tier och sanktionsmojligheter m.m. Detta under forutsittning att FI kan leva
upp till det ansvar och de dtaganden som ska gélla enligt EVTK:s riktlinjer.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2002:1

Marknadsmissbruk

EU-FORSLAG

EU far ett nytt direktiv om marknadsmissbruk. Det innehéller tva
delar, insiderhandel och marknadsmanipulation. De nya reglerna géller
dven den handel som sker utanfor vardepappersmarknaden, och som
idag inte omfattas av den svenska insiderstrafflagen.

KONSEKVENSER FOR FI

De nya bestimmelserna riktar sig mot bade individer och foretag.
Omradet for otillaten insiderhandel utvidgas och direktivet stiller
hogre krav pa samverkan mellan myndigheter.

Undersokningsverksamheten forbittras genom att frageratten utdkas
och FI ges fler mojligheter som t ex att frysa finansiella tillgangar.
Omfattningen pa FI:s undersokningsverksamhet 6kas genom att inte
bara insiderbrott ska undersdkas utan ocksé ett antal andra forseelser
som sanktioneras av de nya EG-direktiven. M6jligheten att snabbt
sanktionera beteenden med sanktionsavgifter 6ppnas som en méjlighet
for FL.

Overviganden

Fragorna kring insiderbeteenden pé aktiemarknaderna handlar om informa-
tionsspridning och upptridande pé finansmarknaderna. Ett skél bakom reg-
leringen av virdepappersmarknaden dr malet att verka for effektivitet pa
finansmarknaderna. Utgangspunkten hér &r att det finns samhaélleliga vinster
av att informationen sprids pa ett korrekt sitt. Insiderbrott ar typiskt sett
nagot som intraffar i en situation nér informationseffektivitet inte rader och
dér informationen dr ojdmnt fordelad.

Olaglig insiderhandel medfor en 6kad risk for att riskpremierna stiger och
att fortroendet for marknaderna sjunker. Den debatt som forts i Sverige
under senare ar visar betydelsen av att ta dessa fragor pa allvar och att atgér-
der sitts in for att behélla och stirka fortroendet for marknaden. Detta &r ett
viktigt langsiktigt projekt som kréver stora insatser.

Krav pé att sprida information frn emittenter, och krav pé att offentliggéra
transaktioner, dr viktiga medel for att motverka insiderbrott. Viss informa-
tion finns allmént tillgdnglig genom att vissa ledande befattningshavare ska
anmala sitt och nirstdendes innehav till FI. Dérutdver har lagstiftaren fast-
stallt straffrittsliga regler i insiderstrafflagen. De verktyg som samhillet
forfogar over ar:

— Lagstiftning och tillsyn for att sdkerstélla en sund utveckling pa vérde-
pappersmarknaden.

— Regler om informationsspridning till aktiemarknaden.

— Straffréttsliga sanktioner och en specialiserad dklagarmyndighet (EBM).

.
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De nidrmaste aren kommer tillsynen av virdepappersmarknaden att influeras
av Lamfalussy-rapportens forslag till hur EU kan forbittra tillsyn och regle-
ring av virdepappershandeln. De nya EG-direktiven som ska inforas ger en
strategisk mdjlighet att stirka fortroendet for marknaden.

Marknadstillsynen och marknadsovervakning idag

De senaste arens diskussion kring insiderbeteenden har ofta handlat om hur
olika aktorer upptritt. Det har funnits beteenden eller upptrddanden som
varit direkt oldmpliga, men som inte dr brottsliga. Dessa héndelser kan dock
vara skadliga for allmidnhetens fortroende for marknaden..

Den réttsliga grunden i Sverige for hur aktorerna ska uppfora sig dr lagen
om vardepappersrorelse. Har formuleras den s.k. sundhetsregeln. Den klar-
gOr att institutet ska bedriva sin rdrelse sa att ”allménhetens fortroende for
virdepappersmarknaden inte otillborligen dventyras, samt i Gvrigt sé att
rorelsen kan anses sund”.

Vidare tas hér upp ett antal forhallningsregler, som tar sikte pa institutens
relation till kunderna. Dessa uppforanderegler handlar om institutens kvali-
tet och uppforande, t ex arlighet, skicklighet, omsorg, skyndsambhet etc.

Det kan noteras att motsvarande krav pa sund verksamhet finns for borser
och auktoriserade marknadsplatser i LBC.

Tillsynen av virdepappersmarknaden dr for FI en mycket vidare uppgift dn
att utreda brott. Den kanske viktigaste atgdrden for att komma till ritta med
oldmpliga, eller olagliga, beteenden ar den forebyggande verksamheten.

Tillsynen innebér att FI kontrollerar att handeln p& virdepappersmarknaden
inte sker i strid med lagen. FI har tillsyn 6ver den handel som sker sévél pa
som utanfor virdepappersmarknaden. I tillsynen ingér ocksa att f6lja aktuel-
la handelser, nyheter och annan information. FI kan da snabbt reagera nér
det finns indikationer pa att regeldvertridelser dgt rum.

Personer med insynsstillning

Personer som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag fér inte gora kort-
tidsaffarer i det egna bolagets aktier. FI dr den myndighet som ser till att
bestimmelserna foljs.

Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag ska till FI skriftligen
anméla sitt innehav av aktier i bolaget samt dndringar i innehavet. Aven
aktiemarknadsbolag som innehar egna aktier omfattas av bestimmelserna.

FI ska genom automatisk databehandling fora, eller lata fora, ett insynsregis-
ter 6ver anmélningar. Uppgifterna ska sparas i tio ar och registret ska vara
offentligt.

Frageriitt
Som ett stod i1 utredningsarbetet har FI fatt s.k. fragerétt som regleras i lag.
Frageritten ger FI ritt att fran foretag, andra myndigheter m.fl. fa de uppgif-
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ter som behovs for att utdva tillsyn. Fragor till institut utomlands stélls till
respektive lands tillsynsmyndighet. Frn dessa begér FI sedan assistans med
att hamta in begérd information.

Utover denna information behover FI ocksa annan information, men av
sadant slag som inte ticks in av frdgeritten i dess nuvarande betydelse. Ett
exempel dr ndr bolag A vidtar atgirder som paverkar kursen pé bolaget B:s
aktie. Frageritt saknas d4 mot A. Om inte A frivilligt tillhandahaller den

efterfrdgade informationen saknar FI mdjlighet att bedriva sin tillsyn. 29

Nya EU-regler

Begreppet marknadsmissbruk innehdller enligt det nya direktivet tva katego-
rier Overtradelser: marknadsmanipulation och insiderhandel.

Marknadsmanipulation

Marknadsmanipulation innefattar det nuvarande svenska begreppet otillbor-
lig kurspaverkan. Emellertid dr begreppet vidare dn vad som faller under
denna rubricering.

Med marknadsmanipulation avses:

— Handel, eller order att handla, som ger falsk eller missvisande signaler i
handeln.

— Handel, eller order att handla, som &r fiktiv eller pahittad eller annars
bedriglig.

— Spridning av information genom massmedia, Internet eller genom andra
medier som didrmed ger falska eller felaktiga signaler om ett finansiellt
instrument.

Det nya direktivet syftar till att tdppa till luckor i EG-lagstiftningen. Direkti-
ven avser bristande regelgivning vad géller felaktigt uppforande p& markna-
den.

I det nya direktivet stadgas att tillsynsmyndigheterna sjilva, eller i sam-
arbete, ska ha ritt att géra foljande:

Fé ta del av alla relevanta dokument.

Krava information fran vem som helst.

Utfora inspektioner pa plats.

— Kriva att fa ta del av existerande listor over telefon- och datatrafik.
— Hindra agerande som strider mot direktiven.

— Stoppa handel med finansiella instrument.

— Kréva att tillgangar fryses.

— Kréva tillfélligt stopp i en rorelsedrivande verksambhet.

Vidare ska en tillsynsmyndighet, som uppticker att en person i en annan
medlemsstat har brutit mot direktivet, informera myndigheten i det aktuella
landet. Krav kan dé stillas pa att utbyta information och bitrdda i utredning.
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En tillsynsmyndighet ska ocksa kunna kriva att en systermyndighet i annat
EU-land genomf6r en utredning. I sddana utredningar kan den myndighet
som kréver utredning lata egen personal delta.

Insiderbrott

Direktivet om marknadsmissbruk kommer inte att paverka de svenska be-
stimmelserna om insiderbrott i nagot dramatiskt avseende. Pa en viktig
punkt kommer dock en férdndring sannolikt att ske.

Enligt nuvarande svensk lagstiftning for insiderbrott 4r ett krav att handeln
med finansiella instrument ska ha skett pa vardepappersmarknaden. I forsla-
get till direktiv saknas detta krav. I stéllet racker det att handeln har skett
med finansiella instrument, som dr godkénda i minst en medlemsstat, for
handel pa en reglerad marknad eller dir emittenten beslutat att ansdka om
tillstdnd for sddan handel.

Med storsta sannolikhet innebér detta att handelsférbudet i framtiden kom-
mer att utstriackas och ocksa gélla utanfor viardepappersmarknaden, d.v.s.
fler personer kommer att omfattas av handelsférbudet. Det betyder att fler
personer kommer att bli féremal for FI:s utredningar.

Konsekvenser for FI

FI ska utveckla ett komplement till straffréttsliga sanktioner, men ocksd
kunna besluta om administrativa sanktioner. De nya EG-direktiven innebér
nér de ska inforlivas i svensk ritt att mojlighet skapas att effektivisera mark-
nadstillsyn och marknadsévervakning av vardepappersmarknaden.

FI har tidigare med EBM aktualiserat en rad forslag till forbattringar inom
detta omrade i samband med att insiderlagstiftningen setts 6ver under senare
ar. I samband ddrmed foreslog bagge myndigheterna inforande av sanktion-
savgifter som ett komplement till en straffréttslig pafoljd vid misstanke om
insiderbrott.

De nya EG-direktiven dppnar nu upp for ett sddant system vilket skulle
kunna forbéttra marknadstillsynen och effektiviteten i sanktionssystemen.

Inférandet av direktiven innebér for FI foljande.

— Undersokningsverksamheten kan forbéttras genom att frageritten utokas
och ges fler mojligheter som t ex att frysa finansiella tillgdngar. For att
omsatta detta i praktiken behdver formerna for samverkan mellan FI och
EBM utvecklas ytterligare.

— Omfattningen pa FI:s undersokningsverksamhet 6kas genom att inte bara
insiderbrott ska undersdkas utan ocksa ett antal andra forseelser som
sanktioneras av de nya EG-direktiven. Storre krav pa undersékningstim-
mar i tillsynen stélls siledes.

— Mojligheten att snabbt sanktionera beteenden med sanktionsavgifter
Oppnas. De organisatoriska och administrativa formerna for att utdéma
sddana sanktionsavgifter maste nu utvecklas.
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Bors och clearing

EU-FORSLAG

Marknadsplatser och clearingorganisationer far en central roll pa den
integrerade europeiska virdepappersmarknaden. Inom detta omrade
forbereds ocksa nya EG-direktiv om alternativa handelssystem. Dis-
kussioner pagéar ocksd om nya och fordjupade krav pa clearingorgani-
sationer.

KONSEKVENSER FOR FI

De samlade riskbedomningarna som FI ska gora p& Stockholms-
borsen, VPC och Bankgirocentralen stéller 6kade krav pa FI:s kompe-
tens inom omradet. FI:s tillsyn 6ver dessa behdver darfor forstirkas
avsevirt. Sarskilt bor regelverket for clearing skérpas for att verksam-
heten ska leva upp till internationell standard.

FI utdver tillsyn av borser, clearingorganisationer samt auktoriserade mark-
nadsplatser och virdepappersbolag som organiserar handel. I den senare
kategorin ingar dven sé kallade alternativa handelssystem (ATS).

Nedan beskrivs olika tillsynsomrdden inom bors och clearing, och hur tillsy-
nen paverkas.

Nuvarande tillsyn

Finansiell stillning

Borser och clearingorganisationer ska, med héinsyn till verksamhetens art
och omfattning, ha ett aktiekapital som ér tillrickligt stort. Vid bedomning
av om det finns tillrackligt aktiekapital ska man ta hénsyn till andra finan-
siella resurser som institutet har eller kan utnyttja. Denna fragestillning ska
tas upp i institutens ansokan om tillstdnd att bedriva bors- eller clearingverk-
sambhet.

FI ska 16pande kontrollera institutens finansiella stdllning. Detta sker genom
lopande tillsynsmdten och ska dven ske genom en reguljér tillsynsrapporte-
ring till FI. FI ska utveckla en modell for kvartalsvis rapportering.

System respektive kapacitet

Bors- och clearingverksamhet dr starkt beroende av fungerande tekniska
system. Darfor maste man att bestimma vilka funktioner som minst ska
finnas i systemen. Exempelvis om man har tillricklig kapacitet, dels for att
ta hand om forvéintade volymer, dels moéta en ovintat 6kad belastning pa
systemen.

FI utvérderar foretagens system pé egen hand, eller med hjélp av konsulter.
Detta sker framst i samband med storre fordndringar i systemen. Vidare
kontrolleras att systemen har tillrdcklig kapacitet och tillgdnglighet, samt att
overvakningen av driften dr organiserad pa ett tillfredstidllande sitt.

.
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Information om det tekniska systemet och utnyttjande av kapaciteten ska
lamnas regelbundet till FI. Denna information ska avse bl.a. fordndringar i
systemen samt statistik om driftstérningar.

Regelefterlevnad

FI kontrollerar att borser och marknadsplatser, samt dess medlemmar och
emittenter, foljer olika avtal. I tillsynen ingar dessutom en uppfoljning av
marknadsovervakningen vid borser och marknadsplatser.

Avgiftssittning

FI f6ljer hur avgifterna sitts utifrén de lagkrav som finns. Syftet &r att beva-
ka att borser och clearingorganisationer inte tar ut oskiliga avgifter av med-
lemmarna. Denna uppf6ljning sker i samband med bokslutsarbetet i fore-
tagen.

Organisation
FI kartlagger och dokumenterar foretagens organisation, savél réttsligt som
funktionellt.

Riskhantering
FI kartlagger och utvirderar foretagens riskhanteringssystem. For Stock-
holmsborsen, VPC och BGC gors en érlig bedomning.

Det ingér ocksa att kontrollera att systemen utfor erforderliga berdkningar
pa ritt sétt och att de tekniska systemen producerar uppgifter som pa ett
korrekt sétt aterspeglar foretagens riskexponering.

Nya EU-regler

Alternativa handelssystem
EVTK har identifierat ett trettiotal olika alternativa handelssystem, ATS,
inom EES. Ett exempel 4r det, numera nedlagda, handelssystemet VPX.

Utvecklingen av alternativa handelssystem runt om i vérlden har tagit fart i
och med den 6kade anviindningen av Internet. Aven i Sverige har allmin-
heten erbjudits att handla, med bl.a. onoterade aktier, 6ver Internet. Dessa
handelssystem skapar alltsd mojligheter att handla med aktier pa ett enkelt
satt.

EVTK har mot bakgrund av den 6kande forekomsten av ATS tagit fram
vissa riktlinjer for hur reglering och tillsyn av ATS bor utformas. Ett alterna-
tivt handelssystem bor t.ex. ha regler om:

— orderldggning,

— Oppenhet och insyn,

— krav pa rapportering, for att kunna overvaka att bl.a. uppforandereglerna
efterlevs och

— rutiner som gor det mgjligt att uppticka marknadsmissbruk.
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Inom EU pégar ett arbete med att modernisera direktivet om investerings-
tjénster (ISD) och kommissionen har offentliggjort ett forslag for syn-
punkter.

Clearing och avveckling

I Sverige ar det VPC som har det clearing- och avvecklingsssystem som
anvénds i avistahandeln, med bade aktier och obligationer. Clearing och

avveckling i derivathandeln sker framst pa Stockholmsborsen. 33

Det finns internationella rekommendationer for avvecklingssystem inom
vardepappershandeln.

Inom EU bereds nu frigan om dessa rekommendationer inom i en sérskild
arbetsgrupp som samverkar med ECB. En specifik EU-reglering ar att
véanta.

Konsekvenser for FI

Frdgan om nya handelssystem é&r strukturellt viktig inte minst mot bakgrund
av utvecklingen inom Internet. Dérfor bor FI noga f6lja den internationella
normgivningen inom detta omréade.

Inom omradet clearing och settlement &r ett antal nya initiativ pa vig. Det
géller dels frdgan om sdkerhet i avveckling av virdepappersaffarer, dels
frdgan om hur nya handelssystem framdrivna av den tekniska utvecklingen
ska integreras i regelverket.

FI bor 6vervaka att de svenska clearing- och avvecklingssystemen uppfyller
internationell standard pa omradet. FI:s tillsyn pa detta omrade bor forstar-
kas och regelverket bor uppdateras. FI har mojlighet att foreskriva om vilka
krav pa sikerhet som en clearingorganisation ska stélla pa de som deltar i
clearingen.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2002:1

7

Uppforanderegler

EU-FORSLAG

Ett nytt direktiv om investeringstjdnster forbereds. Det innehaller nya
regler om hur viardepappersforetag ska uppfora sig mot kunderna.
Exempelvis planeras nya regler om telefonforséljning av ”férmanliga
investeringar” och andra finansiella produkter.

KONSEKVENSER FOR FI

For FI okar betydelsen av tillsyn av foretagens uppforande. FI:s regler
kraver darfor en genomgripande omarbetning och uppdatering. En
annan viktig forandring ar att FI far ansvaret for EU-foretagens filialer
1 Sverige, sdvitt giller uppforanderegler.

I FI:s marknadstillsyn ligger ocksa ansvaret for tillsyn av att vardepappers-
foretagn foljer de uppforanderegler som géller pa virdepappersmarknaden.
Enligt dessa ska ett virdepappersforetag

— 1 sin verksamhet handla pé ett &rligt och réttvist sitt,

— handla med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsambhet,

— inneha och effektivt anvinda sadana resurser och rutiner som behovs, for
att rorelsen ska kunna bedrivas pa ett riktigt sitt,

— inhémta uppgifter fran sina kunder om deras ekonomiska situation, erfa-
renhet av virdepappersmarknaden och syftet med de tjénster de efter-
frégar,

— vid sina kontakter med kunder 1dmna tillrdcklig information om sadana

omstindigheter som &r vésentliga,

— undvika intressekonflikter och, om sadana intréiffar, se till att kunderna
behandlas rattvist och

— 1 0vrigt folja de regler som géller for verksamheten.

Lagtexten overensstimmer med delar av direktivet om investeringstjinster.

Tillsynen i Sverige idag

FI har ansvar for att tillsynen av foretagen foljer de uppforanderegler som
finns pa virdepappersmarknaden. Idag sker granskningen av uppforande i
form av undersdkningar mot vissa riktade omradden. Undersdkningarna kan
utforas som platsundersdkningar eller som s.k. skrivbordsundersdkningar.
Exempelvis har undersdkningar nyligen utforts av foretagens klagomals-
hantering och hantering av etiska riktlinjer..
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Nya EU-regler

Ett forslag till ett nytt direktiv om investeringstjénster bereds for ndrvarande
av kommissionen och beridknas bli klart under 2002. I det forslag som redan
har delgetts finns flera nya uppforanderegler som kommer att paverka FI:s
tillsynsarbete.

Bland forslagen kan ndmnas foljande nyheter.

35
— De existerande uppforandereglerna utokas.

— Ansvaret for tillsynen av uppforanderegler for filialer 14ggs enbart pé
virdlandsmyndigheten.

— Nya bestimmelser om reglerade marknader inf6rs.

Inom EVTK bedrivs ett omfattande arbete med samordning av uppforande-
reglerna. Detta arbete berdknas kunna antas i mars 2002.

Konsekvenser for FI

Hur det nya direktivet om investeringstjédnster kommer att paverka FI ar
svart att bedoma eftersom arbetet &r i ett inledande skede. Om forslaget gér
igenom kommer det att innebéra avsevirt utdkade regler, och ett 6kat ansvar
for FIL.

Fordndringen vad géller filialtillsyn stéller 6kade krav pa FI att utova en
aktiv tillsyn over dessa. (Detta mot bakgrund av att principen om hemlands-
tillsyn ersitts av dessa nya regler)

Vad giller fragor som relaterade till skydd av investerarna sa aktualiserar
detta frigan om en anpassning av gransdragningen mellan FI och Konsu-
mentverket till det nya direktivet.
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Sanktioner

EU-FORSLAG
I det nya direktivet om marknadsmissbruk fastslés att tilllsynsmyndig-
heterna ska kunna:

— Stoppa handel med finansiella instrument.
— Kiriéva att tillgéngar fryses.
— Vidta ldmpliga administrativa sanktioner.

Nar det géller prospekt ska tillsynsmyndigheten som paféljd kunna
stoppa erbjudande till allmdnheten, samt stoppa annonsering.

KONSEKVENSER FOR FI

Tillsynsomradet vidgas samtidigt som mojligheterna att vidta sank-
tioner forbéttras. Detta krdver att verktyg och metoder méste utvecklas
vid FL.

Framtida EG-direktiv kommer att paverka de sanktionsinstrument som
FI som forfogar dver. Denna fordndring ligger i linje med de synpunk-
ter som bdde FI och EBM tidigare framfort till regeringen.

En viktig del i lagstiftningen pa det finansiella omrédet &r att beivra regel-
overtradelser. De nya EG-direktiven innehéller viktiga nya mojligheter for
FI i detta avseende.

Nuvarande sanktioner

Aterkallat tillstand och varning

Om ett viardepappersforetag inte lever upp till de forutsattningar som krivs
for tillstdndet kan FI aterkalla detta. Om det anses tillrdckligt (om foretaget
vidtar réttstallande atgirder) kan FI i stillet besluta om varning.

Det nuvarande sanktionssystemet har av FI ansetts inte vara tillrdckligt utan
FI har ett flertal ganger framhallit att ett vidare register av sanktioner &r av
vikt. Fragan om sanktioner har senast behandlats av Banklagskommitten.

I sitt huvudbetinkande har den foreslagit att det infors fler mojligheter att
ingripa mot banker. Kommitténs forslag, som FI stillt sig positiv till, borde
kunna tillimpas dven pa vardepappersforetag.

Forbjuda verkstillighet

Ett ingripande, som formellt sett inte &r en sanktion, dr FI:s mojlighet att
forhindra att ett virdepappersforetag verkstiller ett beslut. Om foretaget
redan har verkstillt beslutet sa kan FI foreldgga det att gora réttelse, om sa
ar mojligt.
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Forbjuda handel pa olimplig marknad

FI kan hindra vérdepappersforetag frén att handla pd vissa marknader. Om
ett foretag deltar 1 handel p& en marknad, som med hénsyn till reglerna for-
eller tillsynen 6ver marknaden, framstar som uppenbart oldmplig sa far FI
forelédgga foretaget att upphora med handeln. Denna bestimmelse skulle
kunna aberopas for att forhindra att virdepappersforetag erbjuder sina kun-
der handel p4 s.k. inofficiella marknader, som i Sverige kan bedémas vara
osunda.

37
FI har hir mojlighet att forbjuda, savél fysiska som juridiska, personer som

deltar i handeln med finansiella instrument att upphdra med det. Det 4r om
handeln bedrivs pé ett sadant sitt att allmdnhetens fortroende for vardepap-
persmarknaden inte kan upprétthallas, eller att enskildas kapitalinsatser
dventyras pa ett oldmpligt sétt. Detta ger FI mdjlighet att stoppa osunda
beteenden.

Vite
FI har mgjlighet att foreldgga vite om FI har meddelat f6rbud eller foreldg-
gande, med stdd av respektive lag.

Sdrskild avgift
FI har rétt att utdoma sanktionsavgifter eller s.k. sérskilda avgifter i vissa
begrénsade fall. Dessa ér foljande.

— Vid dvertrddelser av forbudet mot korttidshandel ska en sarskild avgift
beslutas av FI. Den sérskilda avgiften ska berdknas till 90 procent av
skillnaden mellan forvirvs- och avyttringspriset, dock ldagst 15 000 kronor
och hogst 350 000 kronor.

— FI 6vervakar bestimmelserna om anmélningsskyldighet for personer med
insynsstillning. Vid dvertradelse av dessa ska FI besluta om en sdrskild
avgift. Denna 4r 10 procent av vederlaget for aktierna, dock lagst 15 000
kronor och hogst 350 000 kronor.

FI:s beslut kan 6verklagas till lansrétten och, efter provningstillstand, till
kammarrétten.

Nya EU-regler

Marknadsmissbruk

I forslaget till direktiv om marknadsmissbruk stadgas att varje medlemsstat
ska utse en myndighet med befogenhet att 6vervaka tillimpningen av be-
stimmelserna. Medlemsstaterna ska infora straffrittsliga och administrativa
sanktioner for overtradelser av bestimmelserna. Sanktionerna ska vara ef-
fektiva, proportionerliga och avhéllande.

I det nya direktivet stadgas att tillsynsmyndigheterna sjilva eller i samarbete
med andra tillsynsorgan ska ha ritt att gora foljande:

— Hindra agerande som strider mot direktiven.

— Stoppa handel med finansiella instrument.

— Kréva att tillgangar fryses.

— Kréva tillfélligt stopp i1 en rorelsedrivande verksambhet.
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I det aktuella forslaget sdgs ocksé att medlemsstaterna, i enlighet med natio-
nell lag, ska garantera att Iampliga sanktioner kan beslutas mot personer
(som inte uppfyller de krav som inforts med direktivet).

Prospekt

Den ansvariga myndigheten, som har tagit emot ansdkan om godkdnnande
av prospekt, ska ha befogenhet att som ett led i sin tillsyn genomféra inspek-
tioner hos emittenten. Som paféljd om emittenter inte foljer bestimmelserna
ska tillsynsmyndigheten kunna stoppa erbjudande till allménheten samt
stoppa annonsering etc.

Redovisning

Tillsynsmyndigheterna inom vérdepappersomradet ska tillforsdkra att de
listade bolagen uppfyller uppstillda redovisningskrav. EU-kommissionen
anger att tillsynsmyndigheterna kan utveckla och implementera en gemen-
sam syn pa hur tillsynen ska utforas. Detta kommer under de kommande
aren att paverka FI:s verksamhet.

Uppforande och investerarskydd

Tillsynsmyndigheterna ska ha befogenhet att tillfdlligt eller permanent ter-
kalla tillstdnd att driva virdepappersrorelse om foretaget inte foljer vissa
krav, exempelvis pa en sund ledning.

Konsekvenser for FI

Marknadsmissbruk

Forslaget innebér att det svenska sanktionssystemet for marknadsmissbruk
maste revideras, samt att FI:s tillsynsomrade utvidgas och att myndigheten
erhéller utokade befogenheter.

I dagsliget ar det svart att bedoma vilka effekter direktivet kommer att fa pa
FI:s verksambhet. Forslaget preciserar inte typ av administrativ sanktion, inte
heller vilken typ av dvertriddelser som ska beivras. Fragor kring réttssédkerhet
och effektivitet méste naturligtvis Gvervigas.

Inférandet av mdjligheten att utdéma sanktionsavgifter kan forbéttra majlig-
heten att effektivisera sanktionsinstrumentet nér det géller denna typ av
overtradelser. FI och EBM har redan tidigare begért att regeringen utreder
denna mojlighet, som ett komplement till ett straffréttsligt forfarande. Ge-
nom en sddan mojlighet skulle tiden mellan brott och pafoljd avsevért kunna
kortas, vilket skulle stirka allmdnhetens fortroendet for tillsyn och reglering
av viardepappersmarknaden.

Av rattssiakerhetsskél bor man sirskilt beakta att den utredande och den
domande verksamheten halls atskilda. Om FI ska utddma sanktionsavgifter i
ett vidare falt maste FI:s organisation dndras sa att rattméitiga krav pa ritts-
sdkerhet kan tillgodoses.
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Prospekt

FlI:s sanktionsmedel inom denna del av verksamheten behover breddas.
Detta reser fradgor om grénsdragningen mellan FI och marknadsplatserna.
FI:s bedomning ir att detta kan hanteras och att de utdkade sanktionsmojlig-
heterna inom omradet dr nddvandiga — om FI:s tillsynsansvar vidgas.

Mot denna bakgrund bor FI ha befogenhet att genomfora inspektioner hos
emittenten. Som pafoljd ska tillsynsmyndigheten kunna stoppa erbjudande

till allménheten samt stoppa annonsering etc. 39

Redovisning

Efterfoljandet av redovisningsreglerna ér centrala for att marknaden ska
kunna fa korrekt och tillforlitlig information om ett listat bolags ekonomiska
och finansiella stillning. I den man ett bolag bryter mot redovisningsregler-
na dr detta ett forhallande som menligt paverkar forutsittningarna for att
bolaget ska vara listat och noterat fér handel for allmdnheten.

De nya direktiven stiller 6kade krav pa FI att sdkerstélla att bolagen efterfol-
jer redovisningsreglerna. Om sé inte dr fallet kommer FI i forsta hand att
folja upp att marknadsplatserna vidtar sanktioner mot emittenter som bryter
mot redovisningsreglerna. Detta kan ske genom att fora upp bolag pa obser-
vationslista eller att avnotera bolag. I den méan detta inte sker kan FI stilla
krav pé sadan atgérd.

Uppforande och investerarskydd

Det nya forslaget att FI tillfalligt ska kunna aterkalla tillstdnd att driva
vardepappersrorelse kommer, om det genomfors, att forbattra FI:s sank-
tionsmojligheter for dveretrddelser som 1 och for sig &r av allvarlig art men
dér det skulle fa for vittgdende foljder att aterkalla tillstindet permanent.
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En modell med sjdlvreglering

Sjalvreglering kan vara ett vardefullt komplement till tillsyn i en traditionell
offentlig myndighetsmodell. Det finns olika modeller av sjilvreglering. Nér
Sverige nu verviger en ny regleringsmodell inom ramen for den reglering
som foreslés i ett antal EU-direktiv for den europeiska virdepappersmark-
naden, bor utgangspunkten vara en reglering som uppfyller internationell
“best practice”.

Utgdngspunkter for statlig dversyn

IOSCO har i sina principer for reglering av vardepappersmarknader behand-
lat fragan om samspelet mellan myndigheter och sjélvregleringen. Den s.k.
SRO-kommittén inom IOSCO har darutdver stéllt upp ett antal principer for
en effektiv sjilvreglering. Dessa principer dr den centrala utgdngspunkten
for FL:s framtida relation med sjdlvreglerande organisationer s.k. SRO.

En svensk reglering enligt IOSCO:s principer skulle kunna fa foljande ut-
formning:

I de flesta lidnder ar det vanligt att SRO ér skilt frén den statliga tillsynsmyn-
digheten. Emellertid stills vanligen SRO under statlig 6versyn och auktori-
sation. En svensk tillimpning av IOSCO:s principer skulle vara att SRO bor
godkénnas av FI och ddrmed std under viss kontroll.

FI ska har moéjlighet att sjdlv genomféra undersdkningar i frigor som paver-
kar investerarna pa marknaden.

Om en SRO inte har tillrdcklig behdrighet att utreda eller ta hand om ett
visst oldmpligt upptrddande, eller om intressekonflikter gor det nodvéndigt,
ska FI ta 6ver ansvaret for en utredning som SRO bedriver. Det dr viktigt att
att tillforsékra att 16pande information frdn SRO till FI utformas sé att dessa
frdgor kan upptéckas pé ett tidigt stadium.

SRO ska, nér det giller sekretess och formell handlédggning, ha samma krav
pé sig som en myndighet.

Ett ytterligare krav pd SRO é&r att den, nir den utf6r sina uppgifter, ska agera
i det allmédnnas intresse.

.
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FI kan mot denna bakgrund komma att stilla foljande krav pa SRO:

1) SRO ska ha resurser och kapacitet for att kunna utfora sin uppgift att
utforma egna regler och att kontrollera att medlemmarna och anslutna
personer foljer savil lagar, forordningar som de egna reglerna.

2) SRO ska behandla alla medlemmar/intressenter réttvist och likformigt.

3) SRO ska utveckla regler som sétter en uppforandestandard for medlem-
marna och som frimjar skyddet for investerarna.

4) SRO:s regelverk ska godkédnnas av FI, varvid FI ska tillforsékra att sjalv-
regleringen &r konsistent med lagar och FI:s foreskrifter.

5) SRO ska samarbeta med FI och ev. andra SRO for att utreda och kontrol-
lera att gillande lagar och regleringar efterlevs.

6) SRO ska kontrollera att de egna reglerna foljs.

7) SRO ska ha lampliga sanktioner for de medlemmar som inte foljer de
regler som SRO har beslutat. SRO ska besluta om sanktion om dessa
regler dvertrads.

8) SRO ska se till att alla intressenter pd viardepappersmarknaden finns
representerade i styrelsen och andra organ vid sidan av styrelsen.

9) SRO ska undvika intressekonflikter

10) SRO far inte utforma sina regler sa att det skapar situationer med icke-
konkurrens och i sin tillsynsroll ge ndgon marknadsaktor otillborliga
fordelar 1 marknaden.

11) SRO ska ha en egen organisation och bemanning skild fran de regelritta
intresseorganisationerna for att tillférsikra att inga intressekonflikter
uppkommer och att informationen om marknadens aktdrer m.fl. som
SRO erhaller i sin verksamhet inte kommer i orétta hinder.
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