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1. INLEDNING

Enligt artikel 6.1 i forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (nedan kallad
marknadsmissbruksférordningen)® ska transaktioner, handelsorder eller beteenden i penning-
eller vaxelkurspolitiska syften eller inom ramen for forvaltning av offentlig skuld som
genomfors av medlemsstater, inbegripet medlemmar i federationen nar det ar fraga om en
federal medlemsstat, medlemmar i Europeiska centralbankssystemet (ECBS), ett ministerium,
en byra eller ett specialforetag (special purpose vehicle) i en eller flera medlemsstater, eller en
person som handlar pa dess vagnar, vara undantagna fran forordningens bestammelser.

Enligt artikel 6.5 i marknadsmissbruksférordningen far kommissionen genom att anta
delegerade akter i enlighet med artikel 35 i marknadsmissbruksforordningen utvidga detta
undantag till att omfatta vissa offentliga organ och centralbanker i tredjeland. 1 enlighet med
artikel 6.5 andra stycket i marknadsmissbruksférordningen ska kommissionen i detta
sammanhang senast den 3 januari 2016 utarbeta och ldgga fram en rapport till
Europaparlamentet och radet med en bedémning av den internationella behandlingen av
offentliga organ med uppdrag att forvalta eller delta i férvaltningen av offentlig skuld och av
centralbanker i tredjeland.

Europeiska kommissionen gav darfér Centre for European Policy Studies (CEPS) och
universitetet i Bologna i uppdrag att gora en extern studie om undantag for centralbanker i
tredjelander och andra enheter inom ramen for marknadsmissbruksforordningen och
forordningen om marknaden for finansiella instrument (Mifir) (Exemptions for third-country
central banks and other entities under the Market Abuse Regulation (MAR) and the Markets
in Financial Instruments Regulation (MiFIR)?. | undersdkningen, som baserades pa en enkét
och skrivbordsanalyser, analyserades regler och riskhanteringsstandarder nar det galler
marknadsmissbruk hos centralbanker och skuldférvaltningsorgan i 13 tredjelander. Ett av
kriterierna ndr dessa lander valdes ut var att de har systemviktiga finanssektorer. For att
bedéma om ett undantag enligt artikel 6.5 i marknadsmissbruksférordningen var nddvandigt
och lampligt bedémde studien ett antal regler och riskhanteringsstandarder nér det galler
marknadsmissbruk utifrdn en europeisk “mattstock” som baseras pd motsvarande regler och
standarder i Europeiska unionen och dess medlemsstater.

Kommissionen lade fram den rapport som kravs enligt artikel 6.5 i
marknadsmissbruksforordningen® till medlagstiftarna den 16 december 2015. | enlighet med
slutsatserna i rapporten antog kommissionen delegerad forordning (EU) 2016/522* av den 17

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmisshruksfaérordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).

? https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-
offices-under-mifir

* Rapport frn kommissionen till Europaparlamentet och ridet om den internationella behandlingen av offentliga
organ med uppdrag att forvalta eller delta i férvaltningen av offentlig skuld och av centralbanker i tredjeland
enligt forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (COM(2015) 647).

* Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om komplettering av
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad galler undantag for vissa tredjelanders
offentliga. myndigheter och centralbanker, indikatorer pa marknadsmanipulation, troskelvarden for
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december 2015, genom vilken sérskilt angivna offentliga organ och centralbanker i de
tredjelander som analyserades i rapporten undantas fran marknadsmissbruksforordningens
tillampningsomrade.

2. RAPPORTENS RATTSLIGA GRUND: ARTIKEL 6.5 I
MARKNADSMISSBRUKSFORORDNINGEN

Enligt artikel 6.5 andra stycket i marknadsmissbruksférordningen skulle kommissionen senast
den 3 januari 2016 utarbeta och lagga fram en rapport till Europaparlamentet och radet med
en bedémning av den internationella behandlingen av offentliga organ med uppdrag att
forvalta eller delta i forvaltningen av offentlig skuld och av centralbanker i tredjeland.

| artikel 6.5 tredje stycket i marknadsmissbruksforordningen faststélls att kommissionens
rapport ska innehalla en jamforande analys av hur offentliga organ med uppdrag att forvalta
eller delta i forvaltningen av offentlig skuld och centralbanker behandlas i tredjelanders
regelverk, samt vilka riskhanteringsstandarder som tillampas pa transaktioner som genomfors
av dessa organ och centralbanker. | artikel 6.5 tredje stycket i
marknadsmissbruksforordningen anges vidare att om rapporten i fraga om framforallt den
jamforande analysen visar att det ar nédvandigt att undanta tredjelanders centralbanker fran
skyldigheterna och férbuden i marknadsmissbruksférordningen bér kommissionen utvidga det
ovannamnda undantaget till att &ven omfatta dessa tredjelanders centralbanker.

| december 2016 antog kommissionen den rapport som kravs enligt artikel 6.5 i
marknadsmissbruksforordningen och den delegerade forordningen 2016/522 i vilken det
anges vilka enheter som omfattas av det utvidgade undantaget fran
marknadsmissbruksférordningens tillampning.

Behandlingen av skuldforvaltningsorgan och centralbanker i Forenade kungarikets
lagstiftning och de riskhanteringsstandarder som géller for dessa enheters transaktioner
beddmdes inte i ovanndmnda rapport eller i den delegerade forordningen eftersom Forenade
kungariket var en medlemsstat. Med tanke pa att Forenade kungariket inom kort kommer att
bli ett tredjeland ar det emellertid Iampligt att 1dgga fram en rapport till Europaparlamentet
och radet enligt artikel 6.5 i marknadsmissbruksférordningen med en analys av om undantaget
fran marknadsmissbruksférordningen bér utvidgas till att omfatta relevanta enheter i detta
land.

offentliggérande, den behdriga myndigheten for anmalningar av uppskjutna offentliggoranden, tillstand att
handla under stdngda perioder och typer av anmalningspliktiga transaktioner for personer i ledande stéllning
(EUT L 88, 5.4.2016, s. 1).



3. ANALYS AV LAMPLIGHETEN | ATT UTVIDGA UNDANTAGET TILL
FORENADE KUNGARIKET

3.1. Bedomningskriterier

Med tanke pad att en betydande mangd transaktioner som omfattas av
marknadsmissbruksforordningen har sin upprinnelse i FoOrenade kungariket finns det
uppenbara skal att beddma om det ar lampligt att utvidga undantaget i artikel 6 till att omfatta
detta lands centralbank och i sa fall dven dess offentliga organ som har i uppdrag att férvalta
eller delta i forvaltningen av offentlig skuld. De enheter som omfattas av bedémningen &r
Forenade kungarikets centralbank (Bank of England) och skuldférvaltningsorgan (United
Kingdom Debt Management Office).

Analysen baseras i forsta hand pa bedémningen av ett antal regler om marknadsmissbruk som
tillampas i Férenade kungariket. Det handlar framfor allt om regler om

)} insiderhandel och olagligt réjande av information,
i) marknadsmanipulering,
iii) undantag fran marknadsmissbruksforordningen.

Analysen innefattar dessutom en beddémning av riskhanteringsstandarder, daribland interna
arrangemang, system och forfaranden som syftar till att forhindra att personal direkt eller
indirekt genomfor transaktioner eller handelsorder for egen rakning. Det handlar bl.a. om
uppforanderegler avseende foljande:

i) Personalens anvéndning av konfidentiell information.

i) Personalens transaktioner i tillgangar och finansiella instrument.
iii) Personalens oberoende och intressekonflikter.

iv) Kontrollen av att uppféranderegler efterlevs.

Analysen utgér fran slutsatsen i CEPS-studien. Aven om studien bedoémer ovannamnda regler
utifran ett lage dar Forenade kungariket var en medlemsstat innehaller den all information
som krévs for att gora en samlad bedémning av l&mpligheten i att utvidga undantaget i artikel
6.1 till att omfatta Bank och England och United Kingdom Debt Management Office.

For en narmare beskrivning av alla faktorer som beddmdes i analysen hénvisas till CEPS-
studien.

3.2. Sammanfattning av analysen betraffande Férenade kungariket

Regelverk avseende marknadsmissbruk

Reglerna om marknadsmissbruk &r for narvarande direkt tillampliga i Férenade kungariket i
dess egenskap av medlemsstat. Eftersom marknadsmissbruksférordningen utgér grunden for
unionens regelverk mot marknadsmissbruk har Férenade kungariket lampliga regler om
insiderhandel, olagligt rdjande av insiderinformation och alla former av
marknadsmanipulering samt om undantag fran reglerna om marknadsmissbruk. Eftersom
Forenade kungariket haller pa att uttrada ur Europeiska unionen ar det lampligt att ta hansyn



till framtida &ndringar som landet kan tdnkas gora i sina regler mot marknadsmissbruk. Av
den forklarande information som &tfoljer lagstiftningsforslaget “The Market Abuse
(Amendment) (EU Exit) Regulations 2018 (2018 ars marknadsmissbrukforeskrifter (dndring)
(uttradet ur EU))° forefaller det vara den brittiska regeringens tydliga avsikt att inte &ndra sina
regler mot marknadsmissbruk, sasom de faststalls i marknadsmissbruksférordningen, inom en
néra framtid, annat &n for att i lampliga fall ta hédnsyn till landets nya stallning utanfér EU och
for att underlatta Gvergangen.

Riskhanteringsstandarder

Bank of England har omfattande riskhanteringsregler nar det géller transaktioner,
handelsorder och beteenden i penning- eller véxelkurspolitiska syften eller inom ramen for
forvaltning av offentlig skuld. Dessa regler innebér att personalen har tystnadsplikt och inte
far r6ja insiderinformation eller anvanda den for personlig vinning. Det finns vidare interna
uppforanderegler med restriktioner for personalens transaktioner i tillgangar och finansiella
instrument, regler om intressekonflikter och tydliga regler om rapporteringsvdagar om
uppforandereglerna inte féljs. Bank of England har slutligen disciplindra forfaranden med
pafoljder om dessa regler inte foljs.

United Kingdom Debt Management Office har ett robust system av uppféranderegler for sin
personal. De flesta av dem ingar i de administrativa foreskrifterna for offentliganstallda. |
likhet med andra offentliganstallda har personalen pa skuldforvaltningsorganet tystnadsplikt
och far inte anvanda insiderinformation for att framja egna finansiella intressen. Personalen
far inte investera i aktier eller andra vardepapper om detta skulle vara of6renligt med deras
arbetsuppgifter. De far enligt géllande regler om intressekonflikter dessutom inte delta i beslut
som kan paverka vardet pa deras investeringar. Skuldférvaltningsorganet har disciplinara
forfaranden for Gvertradelser av personalreglerna och for andra situationer dar personalens
agerande stor eller skadar organisationens verksamhet eller anseende.

4. SLUTSATSER

Pa grundval av inhdmtad information och utforda analyser drar kommissionen slutsatsen att
det &r lampligt att bevilja centralbanken och skuldférvaltningsorganet i Férenade kungariket —
dvs. Bank of England och United Kingdom Debt Management Office — undantag fran kraven
i marknadsmissbruksférordningen nér Férenade kungariket blir ett tredjeland.

Denna slutsats paverkar slutligen inte eventuella framtida dndringar pa grundval av andringar
i tredjeléanders lagstiftning eller &ndrade faktiska omstandigheter som innebér att det kravs en
oversyn av forteckningen Over tredjelanders centralbanker och skuldférvaltningsorgan som
omfattas av undantag.

> https://www.gov.uk/government/publications/draft-market-abuse-amendment-eu-exit-regulations-2018
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