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Yttrande 6ver Finansdepartementets remiss om marknadsmissbrukslagstiftningen 2007-02-14

och aktierelaterade incitamentsprogram (Fi2006/1017)

Riksbanken motsétter sig inte att marknadsmissbrukslagen och anmdlningslagen
férdndras i den riktning som féreslds i promemorian. Det dr dock viktigt att f6r-
troendet fér marknaden upprétthalls. Utformningen av férdndringarna bér dédrfér
analyseras vidare.

Svenskt Naringsliv papekar i promemorian vikten av att dven svenska foretag kan
anvédnda sig av olika aktierelaterade och incitaments- och sparprogram samt att
den nuvarande utformningen av marknadsmissbrukslagen respektive anmalnings-
lagen skapar betydande problem for existerande program.

Riksbanken motsatter sig inte att ndgon form av undantag infors i de tva lagarna
for att mojliggdra dessa program. Enskilda foretags avtal ska naturligtvis utformas
sd att de foljer lagen. Om sd inte &r fallet sa bér normalt avtalen — inte lagen —
forandras. Det ar dock svart att se att ett langsiktigt program med manatligt
bundet aktiesparande (utan mojlighet att avsta diskretionart) skulle kunna ut-
nyttjas for fértroendeférstérande insiderhandel, och ddrmed strida mot andan i
regleringen mot insiderhandel. Om incitaments- och sparprogrammen fyller en s
viktig funktion, som Svenskt Naringsliv havdar, kan det darfér vara rimligt att
overvédga en lagandring.

Riksbanken vill dock podngtera vikten av att uppratthalla fértroendet for aktie-
marknaden. Ett eventuellt undantag for dessa program fran reglerna i marknads-
missbrukslagen och anmalningslagen fér inte utformas sa att det kan utnyttjas for
mer klassisk insiderhandel. Riksbanken menar darfor att det ar rimligt att stélla
explicita krav pd programmets utformning sa att deltagarna ar bundna av ett del-
tagande under en langre tid. Ett undantag utformat pa detta satt skulle med
andra ord bli mindre omfattande &n det som Svenskt Néaringsliv férordar. For att
nd ratt avvagning mellan behovet att sékerstélla marknadens integritet och till-
motesga forslaget att mojliggdra inctitaments- och sparprogrammen kan det
finnas anledning att ndrmare analysera hur ett eventuellt undantag bor utformas.
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[ | Beslut i detta drende har fattats av vice riksbankschef Svante Oberg efter
féredragning av Jonas Niemeyer.

Svante Oberg

Jonas Niemeyer
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