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RARA TEMPORUM FELICITATE: ASIKTSFRIHETEN
OCH EU-FORORDNINGEN OM
REFERENSVARDEN

Av DaN HanovisT!

The Future Can Be Seen. Murder Can be Prevented. The Guilty Punished Before the Crime is
Committed. The System is Perfect. It's Never Wrong. Until It Comes After You.
— tagline for filmen Minority Report (2002)

Vi har yterandefrihet i Sverige och det ska man alltid sla vake om. [...] En del i yttrandefri-
heten 4r ocksd att fd sprida falska nyheter, men var formaga att hantera det behéver oka.
— finansminister Magdalena Andersson (Affonblader 2017-02-22)

I.INLEDNING

I samband med finanskrisen avslojades att det hade férekommit omfattande
och lingvarig manipulation av olika referensvirden som allmint anvinds pa
de finansiella marknaderna. Sirskilt drabbade forefaller de centrala referens-
rintorna Euribor och Libor ha varit.? Dessa referensrintor, liksom manga
andra index av olika slag, anvinds ofta for att faststdlla rintesatser och andra
ekonomiska rittigheter och skyldigheter i finansiella avtal och annars avseende
ckonomiska forhédllanden. Som en del av den, efter finanskrisen, kraftigt
oka(n)de regleringen av ekonomisk verksamhet i allminhet, och finansiell verk-
samhet i synnerhet,” och — dtminstone enligt egen utsago — for att férhindra
en upprepning av manipulationer av det slag som har fé6rekommit, har EU nu

I Advokat, fil. kand., LL.M. (Edin.), Finance & Regulatory Counsel, Roschier Advokatbyra AB,
Stockholm. — Jag vill tacka mina kollegor Jakob Forsell och Arvid Weimers for korrekturlasning
och vardefulla kommentarer. Kvarstaende brister ar helt min egen fortjanst.

2 Se M. Schmauch, EU:s marknadsmissbruksforordning mm. En kommentar (2018) s. 32;
M. Wheatley (ordf.), The Wheatley Review of LIBOR: final report (2012); A. Kohn, "LIBOR: The
Clearinghouse and Exchange Based Solution”, Fordham Journal of Corporate & Financial Law (2014)
s. 455; och t.ex. de journalistiska redogorelserna i D. Enrich, The Spider Network (2017) och
L.Vaughan & G. Finch, The Fix (2017); en “deltagare” kommer till tals i A. Stenfors, Barometer of
Fear (2017). Nyligen har ocksa havdats att den ledande kanadensiska referensrantan skulle ha
manipulerats; se B.McLannahan, ”Nine banks accused of rigging key Canada lending rate”, Financial
Times, 2018-01-15, <https://www.ft.com/content/2c2dfl3e-fala-1|e7-9b32-d7d5%aacel 67>
(hdmtad 2018-04-12).

3 Lars Magnusson menar att, trots regleringarna efter finanskrisen, “huvudstrategin
efter 2008” inte ska ha varit "omfattande 6kade statliga regleringar” och att det knappast skulle
ga “att hivda ett atertag till nagot som ens till delar paminner om 1930-talets kraftiga regleringar
av finanssektorn” (se Finanskrascher (2018) s. 240 respektive 241). Sett inifran sektorn forefaller
dessa vara smatt fantastiska pastaenden.
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reglerat framtagandet och publiceringen av referensvirden. Eftersom referens-
virden emellertid ofta innchéller bedémningar och andra asiktsyttringar

aktualiseras skyddet av asiktsfriheten, som i Sverige dessutom anger en grins
for EU:s behorighet.

Frain och med 2018-01-01 giller siledes Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvinds som
referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal eller f6r att mita
investeringsfonders resultac "BMR™) och den anslutande lagen (2017:1185)
med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om referensvirden
("BMR-L”). I den hir artikeln kommer jag att redogora fér huvuddragen
i BMR (avsnitt 2) och de myndighetsitgirder som féreskrivs i BMR och
BMR-L (avsnitt 3). Mot bakgrund av denna redogérelse kommer jag att
diskutera pd vilket sitt BMR reglerar ésiktsfriheten och varfor detta gor
att den dill storre delen ir olaglig i Sverige, och varfér salunda det uppdrag
Finansinspektionen ("FI”) har fatt att tillimpa BMR inte lagligen kan utforas
(avsnitt 4). BMR bygger pa den potentiellt totalitidra preventionstanken och
ingdr i en serie rittsakter frin EU som syftar till att reglera och styra produk-
tionen och spridningen av information och utgor dirfér en del av de 6ka(n)de
politiska attackerna mot asikesfriheten (avsnitt 5).

2. HUVUDDRAGEN | BMR

2.1 ALLMANT

Genom BMR inférs en gemensam ram i syfte att sikerstilla att de index som
anvinds som referensvirden i finansiella instrument och finansiella avtal eller
for att mita investeringsfonders resultat i unionen ir rittvisande och inte
utsitts for otillborlig paverkan. Forordningen anges dirmed bidra till en vil
fungerande inre marknad samtidigt som en hog skyddsniva fr konsumenter
och investerare uppnds.” BMR ska tillimpas pé tillhandahallande av referens-
virden, rapportering av dataunderlag for referensvirden och anvindning
av referensvirden inom unionen.® Férordningen innehéller ocksa regler om
godkinnande av referensvirden fran ett tredjeland.” BMR i sig sjilv inne-
haller en omfattande och delvis mycket detaljerad reglering, varav endast en del
kan berdras hir. BMR utgér inte nagon fullstindig lagstiftning i sig. Forutom
de tilldgg och justeringar som kan krivas enligt nationell ritt har Europeiska
virdepappersmyndigheten ("Esma”) fatt i uppdrag att utarbeta forslag till

4 Forordningen ar vanligen kand som BenchMark Regulation, vilket ger forkortningen
"BMR”.

5 Seartikel | BMR.

6  Seartikel 2.1 BMR.

7  Seartikel 33 BMR.
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tekniska standarder pa en rad punkter som kommissionen sedan ska anta®;
Esma har ocksa fatt behorighet att utfirda riktlinjer i flera avseenden,” och
har publicerat svar pé fragor som har stillts avseende BMR'". Kommissionen
har vidare fatt i uppdrag att anta genomférandeakter'' och befogenhet att
anta delegerade akter'” i flera avseenden. Denna reglering kommer inte
att ndrmare beroras i det f6ljande.

Inférandet av BMR motiveras av att prissittningen av finansiella instru-
ment och finansiella avtal i manga fall 4r beroende av att referensvirdena'
ar ritevisande och inte kan utsittas for otillborlig paverkan. Allvarliga fall av
manipulation pa referensrintor'® sisom Libor och Euribor har férekommit,
liksom pastienden att referensvirden for energi, olja och utlindsk valuta har
varit féremal for manipulation. Enligt den unionsrittslige lagstiftaren visar
detta att referensvirden kan vara foremal for intressekonflikter. Vidare har
lagstiftaren ansett att anvindningen av skénsmissiga bedomningar, och svaga
styrelseformer, gor referensvirdena sarbara for manipulation. Brister i index"

8 Seartiklarna 5.6, 11.5,13.3,15.6, 16.5,25.8,25.9,26.5,27.3,30.5 och 32.9 BMR. Inga tekniska
standarder har annu antagits, men tolv utkast har av Esma tillstallts kommissionen for
stallningstagande.

9  Seartiklarna | 1.6, 13.4 och 16.6 BMR. Inga riktlinjer har @nnu utfirdats. Utkast for offentliga
konsultationer publicerades 2017-09-29 (se Consultation Paper. Draft Guidelines on non-significant
benchmarks, ESMA70-145-105).

10 Se Questions and Answers. On the Benchmarks Regulation (BMR) (ESMA70-145-11,
ver. 6,2018-03-22).

Il Se artiklarna 3.3, 20.1, 20.5, 30.2 och 30.3 BMR. Sa har skett genom kommissionens
genomfdrandeférordning (EU) 2017/2446.

12 Se artiklarna 3.2, 20.6 och 33.7 BMR. Sa har skett genom kommissionens delegerade
forordningar (EU) 2018/64,2018/65,2018/66 och 2018/67.

13 Med "referensvirde” avses varje index med hanvisning till vilket faststalls det belopp
som ska betalas ut enligt ett finansiellt instrument eller ett finansiellt avtal, eller virdet pa ett
finansiellt instrument, eller ett index som anvands for att mata en investeringsfonds resultat, i
syfte att efterlikna avkastningen pa ett sadant index eller faststilla en portfdljs tillgangsallokering
eller att berakna de resultatberoende avgifterna (se artikel 3.1 BMR). Definitionen av benchmark
i Section 22(6) i den brittiska Financial Services and Markets Act 2000 — som gallde for Libor —
avvek fran denna definition. Den uteslét emellertid inte subjektivt hirledda index (22(b)(a)) och
inkluderade endast offentliggjorda index (22(b)(b)). Den gav darfor upphov till vasentligen samma
reservationer som definitionen i BMR gor. Genom en andring ersattes den av definitionen av
“referensvarde” i BMR (se regulation 38 i the Financial Services and Markets Act 2000 (Bench-
marks) Regulations 2018, SI 2018 Nr. 135) fr.o.m. 2018-02-27 (se regulation [(2)).

14 Med "referensridnta” avses ett referensvirde som med avseende pa tillimpningen av led
1(b)(ii) i artikel 3.1 BMR faststills pa grundval av den rintesats till vilken banker kan lana ut till
eller lana fran andra banker, eller andra aktérer dn banker, pa penningmarknaden (se artikel 3.1
BMR).— Referensrantor diskuteras i D. Hangyist, ”’Finansmarknadens referensrantor — sarskilt om
STIBOR”,JP 2013 5. 8.

15 Med "index” avses varje sifferbelopp (a) som offentliggors eller gors tillgangligt for allman-
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eller tvivel betriffande huruvida de ir rittvisande eller har utsatts for otill-
borlig paverkan anses kunna undergriva marknadens fortroende, orsaka
forluster for konsumenter'® och investerare'” samt snedvrida realekonomin.
Det skulle dirfor vara nédvindigt att se till att referensvirdena och for-
farandena for att faststilla dem 4r rittvisande, vil underbyggda och inte kan
utsittas for otillbérlig paverkan.'® Finansiella referensvirden anvinds inte bara
till att utfirda och "framstilla”" finansiella instrument och avtal. Inom finans-
sektorn anvinds ocksa referensvirden for att mita en investeringsfonds resultat
i syfte att efterlikna avkastning eller faststilla en portfdljs tillgingsallokering,*
eller att berikna de resultatrelaterade avgifterna.”’ En rad finansiella aktorer 4r
undantagna frin BMR:s tillimpningsomrade,” sisom vissa statliga aktorer;
vissa privata aktdrer; vissa ravaruindex; indexleverantérer” under vissa villkor;
och tillhandahéllande av enstaka referenspris for finansiella instrument®.
Dessutom undantas “pressen, ovriga medier och journalister”’, men endast
nir dessa offentliggor eller hinvisar till ett referensvirde som en del av sin
journalistiska verksamhet, utan att ha ndgon kontroll 6ver tillhandahallandet av
det referensvirdet. Undantaget for statliga aktorer dr egentligen kuridst, efter-

heten, (b) som faststills regelbundet (i) helt eller delvis genom tillimpning av en formel eller
nagon annan berikningsmetod, eller genom en beddmning och (ii) pa grundval av virdet av
en eller flera underliggande tillgangar eller priser, inklusive uppskattade priser, faktiska eller
uppskattade rintesatser, anbud och bindande anbud eller andra varden eller mitningar (se
artikel 3.1 BMR).

16 Med "konsument” avses en fysisk person som i finansiella avtal som omfattas av denna
forordning handlar for andamal som inte ingar i hans eller hennes narings- eller yrkesverksamhet
(se artikel 3.1 BMR).

17 ”Investerare” har inte definierats i BMR.

18 Se reciterna (1), (9), (12) och (26) BMR.

19 | den engelska versionen talas det hir om manufacturing. S& gér man ocksa i den engelska
versionen av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 novem-
ber 2014 om faktablad for paketerade och forsakringsbaserade investeringsprodukter for icke-
professionella investerare (Priip-produkter), vars svenska version istdllet talar om "utveckling”
(se t.ex. dess artikel 4.4).

20 Se 5 kap.7 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder och D. Hangvist, ”Kopplingen mellan
indexfonderna och deras index: en tolkning av art. 22a.| i UCITS-direktivet och 5 kap. 7 § LIF”,
FT 2008 s. 53.

21 Se recit (13) BMR.

22 Seartikel 2.2 BMR.

23 Med "indexleverantor” avses en fysisk eller juridisk person som kontrollerar tillhanda-
hallandet av ett index (se artikel 3.1 BMR).

24 Med “finansiellt instrument” avses nagot av de instrument som riknas upp i bilaga |
avsnitt C till direktiv 2014/65/EU, for vilka en begiran om upptagande till handel pa en handels-
plats, enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU har gjorts, eller som handlas pa
en handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU eller via en systematisk
internhandlare, enligt definitionen i artikel 4.1.20 i det direktivet.
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som de mest flagranta och i sina verkningar katastrofala manipulationerna har
forekommit just avseende medlemsstaters officiella statistik — med Grekland
som frimsta exempel® —; och det politiskt viktiga inflationsmattet dr notoriskt
opélitligt och 8ppet for politisk manipulation.?

BMR innehéller differentierade krav beroende pa vilken sorts referensvirden
det handlar om. Siledes ges sirskilda bestimmelser avseende referensvirden
baserade pa reglerade uppgifter”, referensrintor”®, ravaruindex”, kritiska
referensvirden®, signifikanta referensvirden® och icke-signifikanta
referensvirden®. Uppdelningen i signifikanta respektive icke-signifikanta
referensvirden har motiverats av férekomsten av méinga olika referensvirdes-
typer och referensvirdesstorlekar. Detta har ansetts medfora att det vore viktigt
att proportionalitet tillimpades i forordningen och att regleringen inte skapade
en alltfor stor administrativ borda for administratorer®® av referensvirden,
vars upphérande innebir ett mindre hot mot finanssystemet som helhet.?

2.2 ADMINISTRATORER

Administratérer av referensvirden inom EU ir underkastade en rad sirskilda
bestimmelser. Eftersom de kontrollerar forfarandet for att faststilla referens-
virdet har den unionsrittslige lagstiftaren ansett att ett krav pa auktorisation
eller registrering av och tillsyn 6ver administratérer vore det mest verksamma®

25 Se P Siani-Davies, Crisis in Greece (2017) s. 62 ff. och D. Marsh, The Euro (2009) s. 246 f.

26 Se P.Malmgren, Signals (2017) kap. 6.

27 Seartikel |7 BMR.En omfattande definition,med manga hanvisningar till ytterligare rittsakter,
ges i artikel 3.1 BMR.

28 Se artikel 18 BMR.

29 Se artikel 19 BMR.

30 Se artikel 20 BMR. Med “kritiskt referensvarde” avses ett referensviarde som inte
ar ett referensvirde baserat pa reglerade uppgifter och som uppfyller nagot av villkoren
i artikel 20.1 BMR och som finns upptaget pa den férteckning som kommissionen upprittar enligt
den artikeln (se artikel 3.1 BMR).

31 Se artikel 24 och 25 BMR. Med "signifikant referensvarde” avses ett referensvarde
som uppfyller kraven i artikel 24.1 BMR (se artikel 3.1 BMR).

32 Seartikel 26 BMR.Med "icke-signifikant referensvarde” avses ett referensvarde som
inte uppfyller kraven i artiklarna 20.1 och 24.]1 BMR (se artikel 3.1 BMR).

33 Med "administrator”’ avses en fysisk eller juridisk person som kontrollerar
tillhandahallandet av ett referensvirde (se artikel 3.1 BMR). Exempel pa administra-
torer ar Cboe Europe Limited, Citigroup Global Markets Limited och MSCI Limited.

34 Se recit (40) BMR.

35 | sin svenska version anvander BMR uttrycket effektiv”, vilket motsvarar den engelska
versionens effective. Det engelska ordet betyder emellertid inte “(resurs)effektiv”’ (efficient)
utan “verksam”. Detta ar ett vanligt problem i de svenska versionerna av unionsrittsliga ratts-
akter; se D. Hanqvist, Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. En kommentar (2016)
(cit. "Hanqyvist (2016a)”) s. 47, med hanvisningar. | artikeln har jag korrigerat detta.
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sittet att sikerstilla att referensvirden inte utsitts for otillborlig paverkan.

Administratérer inom EU ska ha stabila styrningsarrangemang med tydlig
organisationsstruktur och ansvarsfordelning mellan alla personer som
deltar i tillhandahallandet av referensvirdet”. De ska vidta limpliga atgirder
for att identifiera och férhindra eller hantera intressekonflikter bade internt
och mellan rapportorer®® eller anvindare”, och for att se till att eventuella
avgoranden eller skonsmissiga bedomningar som krivs i samband med for-
farandet for att faststilla referensvirden gors pa ett “oberoende och arligt sitt”.
Tillhandahillande av referensvirden ska operativt héllas acskilt fran de delar
av administratdrens 6vriga verksamhet som kan ge upphov till faktiska eller
potentiella intressekonflikter.’

Uppstar intressekonflikt hos en administrator pi grund av dess dgandestruktur
(i vid mening) och kan intressekonflikten inte minskas pé ett tillfredsstillande
sitt, kan den behoriga myndigheten begira att administratéren inrittar en
oberoende évervakningsfunktion dir olika berérda aktorer, inklusive anvind-
are och rapportérer, ir representerade pd ett vilavvigt sitt. Kan en sidan
intressekonflikt inte hanteras “korrekt”, kan myndigheten kriva att admin-
istratéren antingen avslutar den verksamhet eller de férbindelser som ger
upphov till intressekonflikten eller upphor att tillhandahalla referensvirdet.
Administratorer ska offentliggora eller informera anvindare av ett referens-
virde, den relevanta behériga myndigheten, samt i tillimpliga fall rapportorer,
om alla befintliga eller potentiella intressekonflikter. De ska vidare faststilla och
tillimpa limpliga riktlinjer och rutiner samt 4ndamilsenliga organisatoriska
arrangemang for att uppticka, offentliggora, forebygga, hantera och minska
intressekonflikter. P4 sa sitt ska de sikerstilla att faststillandet av referensvirdet
sker pd ett oberoende sitt och inte blir foremal for otillborlig paverkan.*

Administratdrer ska, vad giller medarbetare och andra fysiska personer
vilkas tjinster star till deras férfogande eller under deras kontroll och som

36 Se recit (47) BMR (se vidare avsnitt 3).

37 Med "tillhandahallande av ett referensvirde” avses (a) att skota arrangemangen
for att faststilla ett referensvarde; (b) att samla in,analysera eller bearbeta dataunderlag i syfte att
faststdlla ett referensvirde; och (c) att faststilla ett referensvirde genom att tillimpa en formel
eller annan berakningsmetod eller genom en bedomning av dataunderlag som har lamnats i detta
syfte (se artikel 3.1 BMR).

38 Med "rapportor” avses en fysisk eller juridisk person som rapporterar dataunderlag
(se artikel 3.1 BMR).

39 "Anvandare” har inte definierats i BMR.

40 Se artikel 4.1 och 2 BMR.

41 Se artikel 4.3—6 BMR.
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ir direkt involverade i tillhandah&llandet av ett referensvirde, se till att de
(a) har erforderlig kompetens och stir under verksam ledning och kontroll;
(b) inte utsitts for otillborligt inflytande eller omfattas av intressekonflikter
och att I6nesittning och utvirdering av deras arbetsinsats motverkar otillbérlig
paverkan; (c) inte har ndgra intressen eller affirsforbindelser som dventyrar den
berérda administratdrens verksamhert; (d) inte fir bidra till faststillandet av ett
referensvirde genom att delta i kop- och siljanbud och transaktioner, utom
nir ett sidant bidrag uttryckligen krivs som en del av referensvirdesmetoden
och omfattas av sirskilda regler; och (e) omfattas av verksamma rutiner for att
kontrollera utbytet av information med andra medarbetare som ir involverade
i verksamhet som kan skapa en risk for intressekonflikter eller risker i forhal-
lande till tredjeparter, om denna information kan péaverka referensvirdet.
Administratdrer ska faststilla sirskilda interna kontrollrutiner for att se till
att medarbetare eller personer som faststiller referensvirdet inte utsitts for
otillborlig paverkan och att de ir tillforlitliga.”> Administratérer ska ha en
permanent och verksam 6vervakningsfunktion for att se till att alla delar
av tillhandahillandet av referensvirden overvakas, liksom robusta rutiner for
overvakningsfunktionen,®” och en kontrollstruktur som ser till att referens-
virdet tillhandahalls och offentliggérs eller gors tillginglige i enlighet med
BMR. Kontrollstrukturen ska vara proportionerlig i forhéllande till identi-
fierade intressekonflikter, graden av skénsmissig bedémning vid tillhanda-
hillandet av referensvirden och typen av dataunderlag.*

Administratéren ska ha ett ramverk for ansvarsskyldighet, som omfattar
dokumentation, revision och granskning, ett klagomalsforfarande och en
intern funktion med erforderlig forméiga att granska och rapportera om
administratérens efterlevnad av referensvirdesmetoden och av BMR.
Sarskilt for kritiska referensvirden ska administratéren utse en oberoende
extern revisor som minst en ging per dr ska granska och rapportera om
administratorens efterlevnad av metod och BMR.* Administratorer ska
dokumentera f6ljande uppgifter: (a) allt dataunderlag; (b) den metod som
anvinds for att faststélla ett referensvirde; (c) avgéranden eller skonsmissiga
bedémningar som administratdren, och i forekommande fall bedémare, har

42 Se artikel 4.7 och 8 BMR.

43 Seartikel 5.1 och 2 BMR.

44 Se artikel 6.1 och 2 BMR. Krav pa dversyn och uppdatering framgar av artikel 6.3 och 4.

45 Se artikel 7 BMR.

46 Med "bedomare” avses en anstilld hos en administrator av ett ravaruindex, eller nagon
annan fysisk person vars tjanster stills till administratorens forfogande eller under administra-
torens kontroll, som ansvarar for att tillimpa en metod for eller bedémning pa dataunderlag
och annan information, for att uppna en slutgiltig bedémning av priset pa en viss ravara
(se artikel 3.1 BMR).
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gjort vid faststillandet av ett referensvirde (inklusive en redogérelse for
resonemanget bakom nimnda avgoranden eller skonsmissiga bedémningar);
(d) underlitenhet att beakta dataunderlaget och varfor det inte beaktades;
(e) andra dndringar av eller avvikelser fran standardférfaranden och standard-
metoder; (f) namn pa uppgiftslimnarna och de fysiska personer som admin-
istratéren anstillt for att faststilla ett referensvirde; (g) alla handlingar som
ror eventuella klagomal; och (h) telefonsamtal eller elektronisk kommunika-
tion mellan personer som ir anstillda av administratoren och rapportéorer
eller uppgiftslimnare?” med avseende pa ett referensvirde. En administrator
ska bevara uppgifterna i minst fem ar pa ett sadant sitt att det 4r maijligt
att aterge och forsta alla delar av faststillandet av referensvirdet och att
mojliggora en revision eller en bedémning av dataunderlag, berikningar,
avgdranden och skénsmissiga bedémningar.”* Administratorer ska etablera
adekvata system och verksamma kontroller for att sikerstilla att dataunder-
laget inte har utsatts for otillbérlig paverkan och f6r att kunna uppticka och
till den behériga myndigheten rapportera allt agerande som kan utgéra mani-
pulation, eller f6rsok till manipulation, av ett referensvirde enligt Europa-
parlamentets och radets férordning av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning) ("MAR”®). Administratoren ska ha rutiner
som innebir att dess chefer, anstillda och alla andra fysiska personer vars
tjanster stillts till dess forfogande eller under dess kontroll ska kunna
rapportera interna dvertridelser av BMR.*

Tillhandahallandet av referensvirden ska vara understillt f6ljande krav nir det
giller dataunderlag: underlaget ska vara tillrickligt for att ge en rittvisande
och tillférlitlig bild av den marknad eller ekonomiska verklighet som referens-
virdet dr avsett att mita och ska utgoras av transaktionsuppgifter’’, om
sadana finns tillgingliga och ir limpliga. Ar transaktionsuppgifterna inte till-
rickliga eller inte limpliga for att ge en rittvisande och tillforlitlig bild, far
annat dataunderlag 4n transaktionsuppgifter anvindas, inklusive uppskattade
priser, anbud och bindande bud eller andra virden. Dataunderlaget ska kunna
verifieras. Administratéren ska utarbeta och offentliggora tydliga riktlinjer for
de olika typerna av dataunderlag, prioritetsordningen for anvindning av dessa

47 Med "uppgiftslamnare” avses en fysisk person som ar anstilld av rapportdren for
rapportering av dataunderlag (se artikel 3.1 BMR).

48 Se artikel 8 BMR.

49 Forkortningen star for Market Abuse Regulation.

50 Seartikel 14 BMR.

51 Med "transaktionsuppgifter” avses observerbara priser, rantor, index eller varden
som avser transaktioner mellan oberoende motparter pa en aktiv marknad som utmirks av
konkurrerande utbuds- och efterfrageintressen (se artikel 3.1 BMR).
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typer av dataunderlag samt f6r hur expertutlitanden® ska goras. Baseras ett
referensvirde pd dataunderlag fran rapportorer ska administratéren, “om sé ar
lampligt”, inhdmta dataunderlag frin en panel eller ett urval av rapportérer
vars tillforlitlighet och representativitet sikerstiller att det resulterande
referensvirdet ocksa blir tillforlitligt och representativt for den marknad eller
ekonomiska verklighet som det dr avsett att mita.>

Administratorer ska se till att deras kontroller avseende dataunderlaget omfattar:
kriterier som faststiller vem som fir rapportera dataunderlag och ett for-
farande for val av rapportérer; forfarande for att bedoma dataunderlaget och
hindra rapportoren frin att limna ytterligare underlag eller, om si dr limp-
ligt, andra sanktioner mot rapportéren for underlatenhet att uppfylla kraven;
och forfarande for att validera dataunderlag for att sikerstilla att det inte har
utsatts for otillborlig paverkan och att det ér rittvisande. Nir dataunderlaget
for ett referensvirde rapporteras frin en front office-funktion®® ska administra-
toren inhdmta uppgifter frin andra killor som bekriftar dataunderlaget och
se till att rapportorerna har inrittat tillfredsstillande interna 6vervaknings-
och verifieringstérfaranden. Anser en administrator att dataunderlaget inte
ar representativt for den marknad eller ekonomiska verklighet som ett
referensvirde ir avsett att mita, ska denne inom en "rimlig tidsperiod” antingen
indra dataunderlaget, rapportorerna eller metoden, for att sikerstilla att
dataunderlaget 4r representativt, eller annars upphéra med att tillhandahalla
referensvirdet.”

Administratéren ska anvinda en metod for faststillande av referensvirden
som (a) dr vil underbyggd och tillf6rlitlig; (b) innehiller tydliga regler for
hur och nir skénsmissiga bedémningar far anvindas vid faststillandet av
det referensvirdet; (c) dr rigords, fortlopande och mojlig att validera; (d) ar
motstandskraftig och sikerstiller att referensvirdet kan beriknas under storsta
mojliga antal omstindigheter utan att det paverkas pé ett otillbérlige sitt; och
(e) dr sparbar och verifierbar. Vid utvecklingen av en referensvirdesmetod

52 Med "expertutlatande” avses en skonsmissig bedomning som foretas av en admin-
istrator eller rapportor vad giller anviandningen av uppgifter for att faststilla ett referensvirde,
inklusive extrapolering av varden fran tidigare eller relaterade transaktioner, justering av varden
for faktorer som kan paverka uppgifternas kvalitet, t.ex. marknadshindelser eller en forsimring
av en kopares eller siljares kreditkvalitet, och att ge fasta kop- eller sdljanbud hogre vikt an en
enskild avslutad transaktion (se artikel 3.1 BMR).

53 Seartikel 1.1 BMR.

54 Med detta avses en avdelning, en huvudgrupp, en grupp eller personal fran en rapportor eller
nagot av dess dotterbolag som bedriver prissattnings-, handels-, forsaljnings-, marknadsférings-,
reklam-, varvnings-, strukturerings- eller maklarverksamhet.

55 Seartikel 11.2-4 BMR.
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ska administratéren ta hinsyn till bl.a. marknadens storlek och normala
likviditet; handelns transparens och marknadsaktorernas stillning, marknads-
koncentration och -dynamik och huruvida varje givet urval ir limpligt for
att ge en representativ bild av den marknad eller ekonomiska verklighet som
referensvirdet dr avsett att mita; faststilla vad som utgdr en aktiv marknad for
det referensvirdets dndamal; samt faststilla prioriteringen mellan olika typer
av dataunderlag. Administratrer ska ha tydliga och offentliggjorda system
som anger under vilka omstindigheter dataunderlagets kvantitet eller kvalitet
inte uppnér den standard som krivs for att ett rittvisande och tillforlitligt
referensvirde ska kunna faststillas enligt metoden, och som anger huruvida
och i sa fall pa vilket sitt referensvirdet under saidana omstindigheter kommer
att beriknas.>

Administratorer ska vidare utveckla, hantera och administrera referensvirden
och berikningsmetoder pd ett transparent sitt. De ska dirfor offentliggora
eller tillgingliggora nyckelelementen i de metoder som de anvinder for sina
referensvirden; detaljer om den interna granskningen och godkinnandet
av en given metod, samt hur ofta denna granskning gérs; och forfaranden
for samrad om motiverade forslag till visentliga dndringar av metoderna.
Forfarandena ska ge upplysningar i forvig med en tydlig tidsram sa att det gar
att analysera och framféra synpunkter pa effekterna av visentliga dndringar
och leda till att synpunkter, och administratérens svar pa dessa synpunkter,
gors tillgingliga efter samradet (utom nir den som limnat synpunkterna har
begirt att behandlas konfidentiellt).””

For att anvindare av referensvirden pa ett limpligt sitt ska kunna vilja och
forsta riskerna med dem, menar man i BMR att anvindarna maste kiinna till vad
ett visst referensvirde avser att mita och dess mottaglighet f6r manipulation.
Administratorer av referensvirden ska dirfor offentliggora en referensvirdes-
deklaration som klargor dessa aspekter.”® Inom tva veckor frin inférandet av en
administrator i Esmas register™ ska administratéren pa ett sitt som sikerstiller
“rittvis och enkel” tillging offentliggora en referensvirdesdeklaration for varje
referensvirde som fir anviindas inom unionen i enlighet med BMR. Nir den
administratoren borjar tillhandahilla ett nytt referensvirde som far anvindas
inom EU, ska administratoren inom tvé veckor och pa ett sitt som sikerstiller
rittvisoch enkel tillgang, offentliggéra en deklaration férvarje nytt referensvirde.
Administratdren ska se ver och nir si krivs uppdatera deklarationen for varje

56 Seartikel 12 BMR.

57 Seartikel 13.1 och 2 BMR.

58 Se recit (43) BMR.

59 Registret behandlas i avsnitt 3.
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referensvirde om det sker dndringar av den information som ska limnas, och
under alla omstindigheter minst vartannat ar. Deklarationen ska: (a) klart
och tydligt faststilla den marknad eller ekonomiska verklighet som referens-
virdet miter och under vilka omstindigheter det kan bli otillforlitligt som
sadant métt; (b) innehalla tekniska specifikationer av vilka det klart och tydligt
framgir i vilka delar av berikningen av referensvirdet skonsmissiga bedom-
ningar kan goras, enligt vilka kriterier detta kan ske och vilken position de
personer som kan gora skonsmissiga bedomningar har, samt hur sadana bedém-
ningar direfter kan utvirderas; (c) innehélla varningar for att vissa faktorer,
inklusive externa faktorer som ligger utanfér administratérens kontroll,
kan gora det nédvindigt att dndra eller upphora att tillhandahiélla referens-
virdet; och (d) upplysa anvindare om att dndringar av referensvirdet eller dess
upphorande kan péverka de finansiella avtal och finansiella instrument som
hinvisar till referensvirdet eller métningarna av investeringsfonders resultat.®

Metoderna for referensvirden kan behdva dndras for att se till att referens-
virdet dr rittvisande, men varje indring av metoden fir konsekvenser for
anvindare och berdrda parter.’ BMR innehéller sirskilda bestimmelser for
administratoren i de fall referensvirden dndras eller upphér att tillhanda-
héllas.” Upphor en administrator att administrera ett kritiskt referensvirde
skulle detta enligt BMR kunna leda till att finansiella avtal eller finansiella
instrument blir ogiltiga, konsumenter och investerare asamkas forluster
samt att den finansiella stabiliteten paverkas.® Férordningen innehaller
dirfér bestimmelser om obligatorisk administration av sidana referens-
virden.** Nir en administratér tillhandahéller ett sidant referensvirde ska
administratéren vidare, utan att det paverkar tillimpningen av unionens
konkurrensritt, vidta adekvata dtgirder for att se till att licenser och uppgifter
som avser referensvirdet tillhandahills samtliga anvindare pa rittvisa,
rimliga, transparenta och icke-diskriminerande villkor.®

2.3 RAPPORTORER
Forattreferensvirden ska vara rittvisande och skyddade mot otillborlig paverkan
krivs enligt den unionsrittslige lagstiftaren dven att rapportérernas dataunder-

60 Se artikel 27.1 BMR. Minimikrav pa innehallet anges i artikel 27.2 BMR.

61 Se recit (28) BMR.

62 Se artikel 28 BMR.

63 Se recit (37) BMR.

64 Se artikel 21 BMR. Den brittiska Financial Conduct Authority ("FCA”) har genomfort
offentliga konsultationer kring hur detta skulle kunna ga till avseende Libor (se FCA, Powers in
relation to LIBOR contributions, Policy Statement, PS18/5, mars 2018).

65 Se artikel 22 BMR.
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lag ir ritwvisande och skyddade mot sidan paverkan. Det har ansetts vara
mycket viktigt att det tydligt faststills vilka skyldigheter rapportorerna har nir
det giller sidant dataunderlag, att det ar tillforlidligt, att skyldigheterna f6ljs
och att skyldigheterna 6verensstimmer med referensvirdesadministratdrens
kontroller och metod.®® Baseras ett referensvirde pd dataunderlag frin
rapportorer ska deras administrator utarbeta en uppférandekod for varje
referensvirde, med tydliga regler for rapportérernas ansvar nir det giller att
limna dataunderlag, och se till att uppférandekoden ir i linje med BMR.
Administratren ska regelbundet — atminstone arligen och nir den 4ndras —
forvissa sig om att rapportorerna foljer koden.®” Sirskilda krav vad giller
styrning och kontroll stills pd rapportérer under tillsyn.®

Rapportorer som slutar att rapportera in dataunderlag till kritiska referens-
virden kan undergriva tillforlitligheten till sidana referensvirden, eftersom
sidana referensvirdens forméiga att mita den underliggande marknaden
eller ekonomiska verkligheten som ett resultat skulle paverkas negativt.
BMR innehéller dirfér regler om obligatorisk rapportering till kritiska
referensvirden.® For att bevara trovirdigheten hos det aktuella referensvirdet
har det dirfor ansetts nodvindigt att ge den relevanta behoriga myndigheten
befogenhet att kriva obligatorisk rapportering till kritiska referensvirden frin
enheter under tillsyn. Hér handlar det siledes om en skyldighet att limna
information, inte till en offentlig myndighet, utan till en annan nirings-
idkare for att denne ska anvinda information i den egna niringsverksamheten.
Det handlar hir inte om en slags "tvingslicens” enligt konkurrensrittsligt
monster utan snarare om ett slags "avrad in natura’.

3. AUKTORISATION, REGISTRERING, MYNDIGHETSTILLSYN OCH
SANKTIONER

For administratorer och enheter under tillsyn ska varje medlemsstat utse en
behoérig myndighet som ér ansvarig for att utfora uppgifterna enligt BMR.”
I Sverige 4r denna myndighet FI1.”' Det dr FI som ansvarar for auktorisation

66 Se recit (30) BMR.

67 Se artikel 15.1 BMR; bestimmelser om kodens innehall och den behériga myndighetens
inflytande Sver innehallet ges i artikel 15.2,4 och 5.

68 Se artikel 16 BMR. Med "rapportor under tillsyn” avses en enhet under tillsyn som
rapporterar dataunderlag till en administrator i EU (se artikel 3.1 BMR).

69 Se artikel 23 BMR.

70 Se artikel 40.1 BMR.

71 Se2§BMR-L.Det ar oegentligt att myndigheter under regeringen (sasom Fl) anges i lag istallet
for genom regeringsforordning pa traditionellt sitt. Detta férfarande — som har blivit vanligt
betraffande nyare lagar pa det finansiella omradet — har kritiserats av bl.a. Advokatsamfundet (se
remissvaren R-2013/0379, 2013-05-30, Fi2013/329 s. 17; R-2013/1733,2013-11-14, Fi2013/3294
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och registrering enligt férordningen. Vissa administratérer har vidare ansetts
bora vara auktoriserade och std under tillsyn av den behériga myndigheten
i den medlemsstat dir administratoren i friga ir beldgen.”” Enheter som
redan stir under tillsyn och som tillhandahiller referensvirden som inte ar
kritiska referensvirden har ansetts bora registreras och std under tillsyn av
den behériga myndigheten. Enheter som bara tillhandahaller index som
utgor icke-signifikanta referensvirden har ocksé ansetts béra registreras av den
relevanta behoriga myndigheten. Auktorisation och registrering har vidare
ansetts bora vara tvia olika forfaranden, eftersom auktorisation kriver en
mer omfattande bedémning av administratérens ansokan. Den tillsyn som
de relevanta behoriga myndigheterna utévar 6ver en administrat6r har inte
ansetts bora paverkas av huruvida denna administrator 4r auktoriserad eller
registrerad.”” I bida fallen handlar det dock om ett tillstindsférfarande.

En fysisk eller juridisk person beligen i unionen som har f6r avsikt att agera
som administratr for referensvirden ska anséka hos den behériga myndig-
heten i den medlemsstat dir den personen ir beldgen, i syfte att erhilla
(a) auktorisation om den tillhandahaller eller avser att tillhandahilla index
som anvinds eller 4r avsedda att anvindas som referensvirden i den mening
som avses i BMR; (b) registrering om den ir en enhet under tillsyn, som inte
ir administrator, som tillhandahaller eller avser att tillhandahilla index som
anvinds eller 4r avsedda att anvindas som referensvirden i den mening som
avses i denna forordning, pa villkor att tillhandahéllandet av ett referensvirde
inte hindras av den ”sektorsdisciplin®’* som giller for enheten under tillsyn,
och att inget av de index som tillhandahaills skulle kunna riknas som ett
kritiskt referensvirde; eller (c) registrering om enheten tillhandahaller eller
avser att uteslutande tillhandahélla index som skulle kunna riknas som icke-
signifikanta referensvirden.”” En auktoriserad eller registrerad administrator

s.8;R-2015/0754,2015-06-26,Ju2015/3397/L2 5.7 f.;och R-2016/1090,2016-08-25,Fi2016/02279/
FPM s.2 f.; se ocksa Hangqvist (2016a) s. 678 f.) och avviker fran vad som alltjdmt dr praxis inom
andra omraden. Regeringen forsvarar forfarandet med att “det ar i enlighet med den ordning
som giller i dvrigt pa finansmarknadsomradet” (se prop.2016/17:78 s.20); vilket ar cirkulart och
dirfor inte nagot sarskilt dvertygande argument.

72 Enjuridisk person ar "beldgen” i det land dar denna person har sitt sate eller annan officiell
adress, och en fysisk person i det land dar denna person har sin skatterattsliga hemvist
(se artikel 3.1 BMR).

73  Se recit (48) BMR.

74 Med uttrycket torde avses den sektorsspecifika normgivningen.

75 Se artikel 34.1 BMR. Fl tillhandahaller ett mycket pedagogiskt flddesschema for att analysera
vilket tillstandsférfarande som giller; se 'Reglerna i korthet’, 2017-11-15, <https:/fi.se/sv/
marknad/referensvarden-bmr/reglerna-i-korthet/> (hamtad 2018-04-12). Schemat forefaller vara
hdmtat fran FCA; se FCA, 'EU Benchmark Regulation’, 2016-04-22, <https://www.fca.org.uk/
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maste vid varje tidpunkt uppfylla de krav som faststills i BMR och underritta
den behoriga myndigheten om eventuella visentliga forindringar ddrav.”®

BMR innehiller vidare bestimmelser om &terkallelse eller tillfilligt upp-
hivande av tillstind eller registrering. En behorig myndighet far dterkalla
eller tillfilligt upphiva en administrators auktorisation eller registrering, om
administratoren: (a) uttryckligen avstar fran auktorisation eller registrering eller
inte har tillhandahallit nagra referensvirden under de senaste tolv manaderna;
(b) beviljades auktorisationen eller registreringen, eller har godkint ett referens-
virde, genom att limna falska uppgifter eller pa annat sitt ha anvint otillb6rliga
metoder; () inte lingre uppfyller de villkor som gillde f6r auktorisationen eller
registreringen; eller (d) allvarligt och dterkommande har brutit mot bestim-
melserna i BMR.” Efter antagandet av ett beslut om att dillfilligt upphiva
en administrators auktorisation eller registrering och om referensvirdets upp-
hérande skulle ge upphov till force majeure eller motverka eller pa annat sitt
bryta mot villkoren for ett finansiellt avtal eller finansiellt instrument eller
mot reglerna for en investeringsfond som hinvisar till det referensvirdet
(i enlighet med vad som specificeras i den relevanta delegerade rittsakten), far
den relevanta behoriga myndigheten i den medlemsstat dir administratéren
ar beldgen tillata att ett sidant referensvirde tillhandahalls tills beslutet om
aterkallelse har dragits tillbaka. Under den tidsperioden ska enheter under
tillsyn endast tillatas anvinda sig av sidana referensvirden avseende finansiella
avtal, finansiella instrument och investeringsfonder som redan hinvisar till
referensvirdet.”®

BMR reglerar dven administratorer fran linder utanfér EU. Silunda
finns bestimmelser om likvirdighet for referensvirden som tillhandahills
av administratérer som ir beligna i ett tredjeland och registrering” samt
erkinnande av sidana administratorer®®, liksom avseende aterkallelse av
sidana registreringar®'.

Esma ska uppritta och fora ett offentligt register 6ver administratérer och
referensvirden. Registret ska innehalla: (a) identiteten pa de administratorer
som auktoriserats eller registrerats och de behériga myndigheter som ansvarar

markets/benchmarks/eu-regulation> (hamtad 2018-04-12).
76 Se artikel 34.2 BMR.

77 Se artikel 35.1 BMR.

78 Se artikel 35.3 BMR.

79 Se artikel 30 BMR.

80 Se artikel 32 BMR.

81 Se artikel 31 BMR.
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for tillsynen; (b) identiteten pa administratérer, forteckning 6ver referens-
virden och de behériga myndigheter i tredjeland som ansvarar for tillsynen;
(c) identiteten pa de administratdrer som erhallit erkinnande, den forteckning
over referensvirden och, i tillimpliga fall, de beh6riga myndigheter i tredje-
land som ansvarar for tillsynen; och (d) de referensvirden som har godkints,
identiteten pé deras administratdrer och identiteten pa de administratéorer eller
enheter under tillsyn som beviljat godkinnandet. Registret ska vara offentligt
tillgingligt pa Esmas webbplats och ska vid behov uppdateras skyndsamt.®*

Enligt BMR har FI savil tillsyns- och utredningsbefogenheter som mojlighet
att, i enlighet med nationell ritt, besluta om limpliga administrativa sank-
tioner och att vidta andra administrativa dtgirder dtminstone vid (a) 6ver-
tridelser av vissa nirmare angivna artiklar i BMR och (b) underlatenhet att
samarbeta eller uppfylla sina skyldigheter i samband med en utredning eller
begiran som omfattas av bestimmelserna om politiatgirder. Till skillnad frin
vad som ir fallet i t.ex. finlindsk® och fransk® ritt brukar uppdelningen
i tillsyns- och utredningsbefogenheter — dvs. politidtgirder —, 4 ena sidan,
och sanktioner, 4 den andra, inte goéras explicit i svensk lagstiftning.
Uppdelningen ir emellertid inte endast intellektuellt klargorande utan krivs
ocksd med hinsyn till det skydd som ges f6r grundliggande fri- och rittigheter
i RE EKMR och unionsritten.®

For att uppfylla sina skyldigheter enligt BMR ska behériga myndigheter ha
minst foljande tillsyns- och utredningsbefogenheter: (a) tillging till alla
handlingar och annan information (oavsett form) och ritt att fi eller gora
kopior av dem; (b) begira upplysningar av vilken person som helst som deltar
i tillhandahallandet av och rapporteringen till ett referensvirde, dven eventuella
tjansteleverantérer till vilka funktioner, tjinster eller verksamheter i samband
med tillhandahallandet av ett referensmirke har utkontrakterats, samt deras
huvudmin, och om nédvindigt kalla in och héra personen for att fa tillging till
information; (c) begdra upplysningar, i forhéllande till ravaruindex, fran rappor-
torer pa berérda spot-/avistamarknader, i forekommande fall i standardiserad

82 Se artikel 36 BMR. Registren aterfinns pa <https://www.esma.europa.eu/benchmarks-
register>. Vid en kontroll 2018-04-12 hade nio administratérer — alla fran Férenade kungariket
— och exakt noll referensvarden forts in i Esmas register. | skrivande stund anges registren ha
publicerats 2018-04-11.

83 Se 3 kap. respektive 4 kap. lagen om Finansinspektionen (19.12.2008/878).

84 Se Code monétaire et financier, Livre VI, Titre |*, Chapitre I, Section 5 (Exercice du
contrdle), Section 6 (Mesures de police administrative), och Section 7 (Pouvoir disciplinaire),
Sous-section | (processuella regler) och Sous-section 2 (sanktionskatalog).

85 Se Hanqvist (2016a), kommentaren till 14 kap. | § och H. Forsaeus, A.-Ch. Lindeblad &
J. Lycke, "Behovet av en reformering av sanktionssystemet for finansiella foretag”, JT 2017/18 s. 3.

SIDA 61



RARA TEMPORUM FELICITATE: ASIKTSFRIHETEN OCH EU-FORORDNINGEN OM REFERENSVARDEN

form, och rapporter om transaktioner och direkt tillging till handlarnas sys-
tem; (d) utfora inspektioner eller utredningar pa plats, forutom i fysiska per-
soners privata bostider; (e) betridda juridiska personers lokaler, utan att det
paverkar tillimpningen av férordning (EU) nr 596/2014, i syfte att beslagta
handlingar och andra uppgifter i nigon form, dir det finns en rimlig miss-
tanke om att handlingar och andra uppgifter som ror amnet for inspektionen
eller utredningen kan vara relevanta for att bevisa en overtridelse av denna
forordning, nir forhandsgodkidnnande krivs fran den rittsliga myndigheten
i den berérda medlemsstaten ska denna befogenhet bara anvindas, i enlighet
med nationell ritt, efter det att férhandstillstind utfirdats; (f) begira befint-
liga inspelningar av telefonsamtal, uppgifter om elektronisk kommunikation
eller annan datatrafik som innehas av en enhet under tillsyn; (g) begira att till-
gangar fryses eller beliggs med kvarstad eller badadera; (h) tillfalligt kriva att
ett agerande som den behoriga myndigheten anser strida mot bestimmelserna
i denna f6rordning ska upphéra; (i) tillfilligt infora ett forbud mot utévande
av yrkesverksamhet; och (j) vidta alla nédvindiga atgirder for att se till att
allmianheten far korrekt information om tillhandahallandet av ett referens-
virde, bl.a. genom att kriva att den relevanta administratoren eller personer
som har offentliggjort eller spridit referensvirdet eller bada ska offentliggora en
rittelse eller gora en ny berikning av referensvirdet.®

For att uppticka fall av overtridelser av. BMR har behériga myndigheter
ansetts behova ha majlighet att, i enlighet med nationell ritt, utféra plats-
inspektioner och ha tilltride till juridiska personers lokaler sa att de kan
beslagta handlingar. Tilltridde till sidana lokaler har ansetts nédvindigt om
det skulle foreligga skilig misstanke om att det finns handlingar och annan
information som har anknytning till syftet med en inspektion eller utredning
och som skulle kunna vara relevanta for att bevisa en Gvertridelse av BMR.
Dessutom skulle tilltride till sidana lokaler krivas nir den person som mottagit
en begiran om upplysningar underliter att hérsamma den, eller det funnes
skilig anledning att anta att en eventuell begiran inte skulle h6rsammas eller
att dokument eller information som begiran om information avser skulle
undanrdéjas, otillborligt paverkas eller forstoras.” Det kan i detta ssmmanhang
erinras om att FI — till skillnad frin t.ex. sin finlindska motsvarighet®® — inte
har generell rite dll bitride av polisen for att bereda sig tilltridde till andras
lokaler.* Vigras FI tilltride torde inspektionen dock kunna kriva tilleride vid

86 Se artikel 41.1 BMR.

87 Se recit (51) BMR.

88 Se 25 b § lagen om Finansinspektionen och 9 kap. | § polislagen (22.7.2011/872).

89 Nagon sadan ritt ges inte i BMR-L och FlI har 4ven annars inte denna ritt (se
prop.2004/05:158 s. 135 och Hangyist (2016a) s. 780).
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vite och torde da kunna ta hjilp av polisen.”

FI ska enligt BMR édtminstone’ — upprikningen ir inte uttémmande® — ha
behorighetatt aldgga vissa sirskilt uppriknade sanktioner.” Senast 2018-01-01
skulle medlemsstaterna ha meddelat kommissionen och Esma om de
nationella bestimmelser som tillhandahaller de erforderliga politidtgirderna
och sanktionerna.”* For svensk del har nigra sidana bestimmelser inte
antagits. Regeringen aviserade att sidana regler ska foreslas “vid ett senare
tillfille”.”> Propositionen for BMR-L 6verlimnades till riksdagen 2017-09-21.
Emellertid finns redan nu bestimmelser om ritten att Gverklaga Fl:s beslut
enligt BMR och BMR-L;% vidare foreskrivs att FI fir bestimma att vissa
beslut enligt BMR ska gilla omedelbart.”” Finansdepartementet foreslog
i februari 2018 att BMR-L ska upphivas och ersittas av en ny lag med samma
rubrik, till vilken bestimmelserna i BMR-L ska overforas; den nya lagen
foreslis trida i kraft 2019-01-01.® Den nya lagen foreslas ocksd innehélla
de felande bestimmelserna om utrednings- och tillsynsbefogenheter, ingrip-
anden och sanktioner. I den foreslagna nya lagen aterfinns bestimmelser om
“utredningsbefogenheter och tvingsmedel” i ett sirskilt kapitel, vilka fore-
kommer i form av foreldggande att limna vissa "uppgifter” och "information”
om transaktioner pd spotmarknaden, tillfilligt upphorande med vissa
forfaranden, korrigering av felaktig eller vilseledande information; och om
platsundersokningar, vite och betalningssikring.”” Ett annat kapitel innehéller
bestimmelser om ”ingripanden”, nimligen aterkallelse av tillstand; fore-
liggande att vidta eller upphéra med visst agerande; anmirkning, férbud att
vara administrator eller sitta i ledningen for en administratér; och "aterforing”
av ekonomiska fordelar och sanktionsavgifter; i samtliga fall avseende vissa
angivna overtridelser av BMR.'*

Sanktionsavgiften for 6vertridelse av vissa bestimmelser i BMR om data-
underlaget foreslas skola faststillas till hogst det hogsta av: (1) for juridiska

90 Se 10 § lagen (1985:206) om viten och hartill Hanqvist (2016a) s. 780 och 840.
91 Se artikel 42.2 BMR.

92 Se artikel 42.4 BMR.

93 Se artikel 42.2 BMR.

94 Se artikel 42.3 BMR.

95 Se prop.2017/18:45.22.

96 Se 4 § BMR-L.

97 Se 5§ BMR-L.

98 Se Promemoria, Kompletterande bestdmmelser till EU:s forordning om referensvdrden
(Fi2018/00561/V), 2018-02-07.

99 Se forslagets 3 kap.

100 Se forslagets 4 kap.
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personer: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor motsvarade
250000 euro; (b) tva procent av den juridiska personens omsittning eller, i fore-
kommande fall, motsvarande omsittning pa koncernnivi niarmast foregiende
rikenskapsar, eller (c) tre ganger den vinst som den juridiska personen gjort till
foljd av regelovertridelsen, om beloppet gar att faststilla; och (2) for fysiska
personer: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor motsvarade
100 000 euro eller (b) tre ginger den vinst som den fysiska personen gjort till
foljd av regelovertridelsen, om beloppet gir att faststilla.'”! I andra fall ska
sanktionsavgiften for overtridelser faststillas till hogst det hogsta av: (1) for
en juridisk person: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor mot-
svarade 1 miljon euro; (b) tio procent av den juridiska personens omsittning
eller, i forekommande fall, motsvarande omsittning pa koncernnivé nirmast
foregaende rikenskapsar; eller (c) tre ginger den vinst som den juridiska pers-
onen gjort till foljd av regelovertridelsen, om beloppet gar att faststilla; och
(2) for en fysisk person: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor
motsvarade 500 000 euro eller (b) tre ginger den vinst som den fysiska pers-
onen gjort till f6ljd av regelovertridelsen, om beloppet gar att faststilla.'®
Den féreslagna lagen innehéller ocksd bestimmelser om ”straffmitningen”.'*

I stort 6verensstimmer bestimmelserna om “utredningsatgirder”, "tvings-
medel” och "ingripanden” med vad som normalt giller inom regleringen av
finansiell verksamhet; 4ven sanktionsavgifterna har fitt den numera gingse
utformningen. Emellertid har beloppen angetts pa ett omotiverat svartillimpat
sitt. I friga om vilken valutakurs som bér tillimpas vid omrikning mellan euro
och svenska kronor, gjordes nir det giller sanktionsavgiften for fysiska personer
enligt kapitaltickningsdirektivet bedémningen, att den s.k. mittkursen som
dagligen faststills av Nasdaq Stockholm AB borde anvindas.'” Det vore dirfor
enligt forslaget limpligt ate tillimpa mittkursen for omrikning av sanktions-
avgiften dven enligt BMR. Eftersom BMR knyter sanktionsavgiftsbeloppet till
eurons kurs ett visst angivet datum, skulle den valutakurs som ligger till grund
for omrikning mellan euro och svenska kronor inte komma att férindras.'”
I sitt remissvar till utredningen som ledde fram till lagen (2017:317) med

101 Se forslagets 4 kap. 7 §.

102 Se forslagets 4 kap. 8 §.

103 Se forslagets 4 kap. 10—12 §§. Lagstiftaren anvander inte sjilv uttryck har som innehaller
straff-". Det hindrar forstas inte att det materiellt handlar om just straff (jfr Hanqvist (2016a),
kommentaren till 14 kap. | §) och att kalibreringen av sanktionerna i den meningen utgdr en
straffmatning.

104 Se prop.2014/15:57 s. 46.

105 Se promemorian (Fi2018/00561/V) s. 67.
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kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om faktablad for Priip-
produkter sade Advokatsamfundet:'

"Det anges inte [i lagtexten] enligt vems vixelkurs omrikningen
ska ske. Formuleringen torde ocksa vara helt onddig, eftersom det
redan nu torde vara mojligt att faststilla detta belopp och saledes
lata det anges som ett belopp uttryckt i kronor redan i lagtexten.
Osikerheten kring berikningen av beloppet kan saledes pa ett enkelt
sitt undanrdjas.”

Avseende samma lagstiftningsirende menade Lagradet att det borde vara en
utgangspunkt att belopp i forfattningstext anges i svenska kronor dir det
gar. Eftersom det 4r mojligt att nu faststilla beloppen i svenska kronor for-
ordade Lagridet — dven med beaktande av att den reglering som forekommer
i forevarande lagrum och andra lagar pd finansmarknadsomradet—att beloppen,
avrundade, uttrycks i svenska kronor direkt i lagtexten.'” Regeringen
instimde med Lagridet och Advokatsamfundet;'* lagen utformades i enlighet
med detta.'” Si borde ocksa bli fallet i den foreslagna nya BMR-lagen.
(Det kan tyckas mirkligt att en l6sning som efter remisskritik avvisas i en
proposition frin Finansdepartementet 2017-02-23 avseende en lag, sedan
ater foresprakas i en promemoria frin samma departement néstan exake ett ar
senare avseende en annan lag.)

Fl skavidta politidtgirderna och paféra sanktionerna i enlighet med nationella
rittsliga ramar och pd nagot av foljande sitt: (a) direke; (b) i samarbete med
andra myndigheter eller marknadsaktorer'’; (c) pa eget ansvar genom deleger-
ing till sadana myndigheter eller till marknadsakt6r; eller (d) efter ansokan till
behériga rittsliga myndigheter. For utévandet av dessa befogenheter ska FI

106 Se R-2016/1090,2016-08-25, Fi2016/02279/FPM s. 3.

107 Se prop.2016/17:78 s. 1 12 f.

108 Se prop.2016/17:78 s. 32.

109 Se 12 och 13 §§ lagen (2017:317) med kompletterande bestaimmelser till EU:s forordning om
faktablad for Priip-produkter.

110 | den svenska versionen star det "marknadsforetag”, motsvarande market undertakings i den
engelska och entreprises de marché i den franska versionen (med motsvarande formuleringar
i tex. de bulgariska, polska, spanska, portugisiska och rumanska versionerna). Termen ar
nagot forbryllande. Andra sprakversioner dr mer klargdrande: i den tyska versionen anvinds
Marktteilnehmer; i den nederlandska, op de markt actieve ondernemingen; i den danska, markeds-
deltagere; i den tjeckiska, podniky na trhu; i den italienska, imprese che operano sul mercato; och
i den finska, markkinoilla toimivien yritysten. Det forefaller darfor som att nagot som “marknads-
aktérer” — dvs. "foretag som ir verksamma pa marknaden” — har avsetts. Texten har hir
utformats i enlighet med detta resonemang.
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ha tillfredsstillande och verksamma skyddsbestimmelser vad giller ritten till
forsvar och om grundliggande rittigheter.'"!

4, UTVARDERING

4.] BMR CONTRA TIDIGARE RESPEKTIVE GENERELL NORMGIVNING

Regeringen menade att det i svensk ritt hittills inte skulle ha funnits nigra
sirskilda bestimmelser om tillhandahallande av referensvirden, rapportering
av dataunderlag och anvindning av referensvirden."? Det torde vara riktigt
att nigra specifika sidana regler inte har funnits i svensk ritt. Det finns heller
inte sirskilda bestimmelser for varje sdtt pa vilket t.ex. mord kan begas,
finansiella marknader kan manipuleras eller bedrigerier eller svindlerier
kan genomféras. Diremot har naturligtvis referensvirden omfattats av
allmint gillande regler, sisom konkurrensritten'’®, BrB och MAR'* pi
samma sitt som annan informationsspridning (t.ex. vad giller svindleri och
marknadsmanipulation), inom de ramar som ges genom TF och YGL. Det ér
siledes inte fallet att den som tidigare har tillhandahillit eller anvint index och
referensvirden har kunnatageras.a.s. i "laglést land”.'> De manipulationer som
har fitt motivera BMR har avslojats och beivrats pé ett tydligt och for allmin-
heten underkundigt sitt under allminna regler, utan att en sirskild reglering

Il Se artikel 41.2 BMR. De brister som i detta avseende forekommer i svensk ratt diskuteras
i Hangvist (2016a), kommentaren till 14 kap. | § och Forsaeus, Lindeblad & Lycke (2017/18).
Utvecklingen for att fa det franska systemet i overensstimmelse med hogre ratt diskuteras
i Th. Bonneau m.fl., Droit Financier (2017), Nos. 163, 165 och 166 och — i mer generella termer —
S. Braconnier, Droit public de 'économie, 2u (2017), Nos. 230 f. De franska administrativa sanktion-
ernas forhallande till sarskilt artikel 6 EKMR behandlas i A. Yavari, Sanctions administratives en
France au regard de l'art. 6 de la CEDH (2017). For de unionsrittsliga aspekterna, se sarskilt
M. Schmauch, ”Unionsrattens skydd for grundlaggande rattigheter i sanktionssystemet for
finansiella foretag”, JT 2017/18 s. 69 och — med exemplet med Esmas tillsyns-, politi- och
sanktionsbehorighet — Hangvist (2014). Principiella fragor diskuteras i F J. Bauza Martorell
(red.), Derecho administrativo y derecho penal: reconstruccion de los limites (2017), Parte IV och
G. Dellis, Droit penal et droit administratif (1997). Specifikt svenska forhallanden diskuteras ocksa
i Th. Wessman, "Ne bis in idem — om dubbelbestraffning pa andra omraden an skatteomradet”,
JP 2014 s5.51 och K. Odelberg, ”Utdkat ledningsansvar pa finansmarknaden”, JP 2015 s. 255.

112 Se prop.2017/18:4 s. 30.

113 Se Tribunalens avgdrande i Icap mot kommissionen, mal T-180/15, ECLI:EU:T:2017:795
(JPY LIBOR) och kommissionens beslut 2015/C 72/07 i drende AT.39924 (CHF LIBOR)
och 2017/C 305/08 i drende AT.39861 (JPY LIBOR). Se ocksa S. Seier, Marktmissbrauchsverordnung
und der Schutz des Wettbewerbs auf dem Kapitalmarkt (2018).

114 Enligt artikel 2.2(c) MAR giller den férordningen dven "beteenden relaterade till referens-
virden".MAR kan hir "ses som ett komplement till BMR" (Schmauch (2018) s. 32); och vice versa.
Det kan noteras att de bada férordningarna dock inte definierar "referensviarde" pa samma sitt
(se vidare diskussionen i Schmauch (2018) s.33 och 53 f.).

115 Jfr recit (2) BMR.
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av referensvirdena har krivts."'® Det dr dirfor inte sdrskilt overtygande nir det
i BMR pastis att det vore "bradskande att dterskapa fortroendet for referens-
virden och verka for rittvisa och transparenta finansiella marknader” och att
forordningen dirfor borde trida i kraft dagen efter dess offentliggérande.'"”

4.2 BMR REGLERAR ASIKTSBILDNINGEN

BMR lider av ett slags &komma som dterkommer pé flera punkter inom unions-
lagstiftningen, nimligen att regleringen ger sig pd ofrdnkomligt subjek-
tiva beslutsprocesser utan att riktigt erkdnna att dessa ir just subjektiva.
BMR motiveras bl.a. silunda: Eftersom fragan huruvida referensvirdet ir ett
rittvisande och tillforlitligt matt pa den ekonomiska verklighet som det ar
avsett att mata, beror pa vilken metod och vilket dataunderlag som anvinds,
vore det nodvindigt att anta en transparent metod som sikerstiller referens-
virdets tillforlitlighet och korrekthet. Sidan transparens sigs inte innebira
offentliggérande av den “formel” som har tillimpats for faststillandet av
vissa referensvirden, utan snarare offentliggérande av de uppgifter som krivs
for att berdrda akeorer ska kunna forstd hur referensvirdet har hirletts
och bedoma dess representativitet, relevans och limplighet for den avsedda
anvindningen.'”® Referensvirden tinks alltsd vara ett resultat av en formel”,
vilket lite for tanken till kvantitativ och objektiv berikning. Definitionen
av "index” inkluderar emellertid explicit sidana index som faststills helt eller
delvis genom en bedémning, liksom sidana som bygger pa uppskattade
priser och faktiska eller uppskattade rintor.""” I BMR sigs ocksi att kritiska
referensvirden kan faststillas pd grundval av savil kvantitativa som en
kombination av kvantitativa och kvalitativa kriterier.'”” Angivande av pris
eller kurs for ett enskilt finansiellt instrument utgér inte ndgot referens-
virde,"?! eftersom detta inte kriver nigon berikning eller att nigon utévar

116 Se Enrich (2017) och I6pande i affarspressen. Se t.ex. C. Binham, "Former Deutsche Bank
trader pleads guilty to Euribor manipulation”, Financial Times, 2018-03-15, <https://www.ft.com/
content/163f96fa-2870-1 1 e8-b27e-cc62a39d57a0> och B. Thompson, UK court rejects appeal
of former Barclays Libor trader Pabon”, Financial Times, 2018-03-13, <https://www.ft.com/
content/9e0c8090-26bb- | | e8-b27e-cc62239d57a0> (bada himtade 2018-04-12). Inblandade
banker har ocksa drabbats av marknadens negativa omddme; se t.ex. D. Keohane, "Société
Générale slides after abrupt resignation of deputy CEO”, Financial Times, 2018-03-15,
<https://www.ft.com/content/e0afa37a-28351 | e8-b27e-cc62a39d57a0> (himtad 2018-04-12),
avseende koppling till Libor-manipulationerna.

117 Se recit (70) BMR, dar aven citatet aterfinns.

118 Se recit (27) BMR.

119 Se artikel 3.1 BMR.

120 Se recit (36) BMR.

121 Se artikel 2.2(d) BMR.
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beslutsdiskretion.'”? Ett referensvirde som kombinerar kvantitativt och

kvalitativt underlag 4r dock till sin natur ofrainkomligt helt kvalitativt, efter-
som det kvantitativa underlagets roll bestims kvalitativt."*> Som kontrast till
detta sigs det i BMR att, om ett enda pris eller virde anvinds som referens for
ett finansiellt instrument, det skulle féreligga varken nagon berikning, nagot
dataunderlag eller nagon skonsmissig beddmning. Dirfér har enskilda priser
eller referenspriser for enskilda virden inte ansetts bora betraktas som referens-
virden for BMR:s syften.'” Administratorerna férmedlar inte existerande
information eller data utan genererar ny information.'”

A ena sidan reglerar siledes BMR processer for subjektiv asiktsbildning
(bedomningar och skattningar); 4 andra sidan reglerar férordningen inte rena
atergivanden av fakta. BMR omfattar endast referensvirden dir det finns ett
sidant subjektivt inslag, eftersom det 4r detta som skulle medfora en risk for
manipulation.'”® BMR syftar alltsa inte till att komma tillritta med felaktigt
atergivna fakta eller data utan med “felaktiga” asikter,'”” genom att under-
kasta den ésiktsbildande processen tvingande rittslig reglering. Meningen
maste forstas vara att paverka den process som pagar inne i hjirnan pd dem
som kommer fram till de subjektiva &sikterna och att blottldgga dessa processer
pa ett sitt som ir tillgingligt for omvirlden. Det méter av litt insedda skiil
stora svérigheter att bedéma huruvida en sidan reglering uppnir sitt syfte och
verkligen péaverkar de subjektiva intellektuella processerna,'”® dven om detta

122 Se Q&A ESMA70-145-11, fraga A4.2.

123 Jfr D. Hanqvist, "The Empire Strikes Back. EU, asiktsfriheten och kreditvarderingsinstituten”,
SvJT 2016 s. 687 (cit. ”"Hanqvist (2016b)”) (s. 693).

124 Se recit (18) BMR.

125 Jfr Hanqvist (2016b) s. 694 f. Sammanblandningen, eller ignorerandet av distinktionen, mellan
informationsformedling och informationsgenerering praglar ocksa kvalificerad rittsveten-
skaplig litteratur, sasom t.ex. P. C. Leyens, Informationsintermedidre des Kapitalmarkts (2017), som
under begreppet "informationsintermedidrer” behandlar sadana principiellt atskilda aktérer som
finansanalytiker, kreditvarderingsinstitut och revisorer. Samma misstag aterfinns i Emil Nastegard,
The Liability of Credit Rating Agencies to Investors (2016) och “Kreditvarderingsinstitutens
civilrdttsliga ansvar i svensk ratt”, JT 2016/17 s.852. Se hartill kritiken i D. Hanqgyvist, ”Nescia mens
hominum — Fragan om kreditvarderingsinstitutens civilrittsliga ansvar i svensk ratt. En replik till
Emil Nastegard”,JT 2017/18 s. 17 (cit. "Hanqvist 2017/18”) (s.46) .

126 Se recit (17) BMR.

127 Jfr Hanqvist (2016b) s. 689 f. for samma slutsats avseende regleringen av kreditbetyg; jfr
i sammanhanget ocksa U. G. Schroeter, Ratings (2014) s. 19 ff,; R. Garcia Alcubilla & J. Ruiz del
Pozo, Credit Rating Agencies on the Watch List (2012) s. 58 f.; och H. Langohr & P. Langohr, The Rating
Agencies and their Credit Ratings (2008) s. 85.

128 Jfr motsvarande diskussion avseende kreditbetyg i Hanqvist (2017/18) s. 50 f, samt aven
i en opublicerad uppsats av E. Larsson, M. Lind & J. Forsell, ”Civilrattsligt skadestandsansvar for
kreditvarderingsinstitut — En kartldggning av gillande ratt efter CRA III”, uppsats inom kursen
”Finansmarknad och kredit”, Stockholms universitet, ht 2016, s.7.

SIDA 168



JURIDISK PUBLIKATION 1/2018

skulle anses vara legitimt.

BMR ger uttryck f6r en 6nskan om prevention och har utformats for att
“ha ett tillricklige brett tillimpningsomrade for att utgora en férebyggande
rittslig ram”; och eftersom “ett referensvirdes sirbarhet och betydelse varierar
over tiden skulle en begrinsning av tillimpningsomradet med hinvisning till
index som for nirvarande 4r viktiga eller sarbara inte undanréja de risker som
varje referensvirde innebir i framtiden. Sirskilt skulle referensvirden som for
nirvarande inte ir vanligt forekommande kunna komma att anvindas
i framtiden, med resultatet att 4ven en mindre manipulation kan fa betydande
konsekvenser vid anvindningen av dem”.'” Tanken ir saledes att ticka in sa
miénga tinkbara och hypotetiska risker som mojligt. Det ér tveksamt hur
rationell ambitionen 4r att preventivt motverka avsiktligt bristfilliga — och
inte endast diliga — exempel pa asiktsbildning och -yttring med hjilp av flera
lager processer och rutiner av olika slag. Regleringen ir i detta avseende en del
av en allmin trend mot allt fler rapporterings-, revisions- och dokumentations-
system pa olika héll i samhillet.”® En mer férnuftig utgingspunkt vore att 6ppet
acceptera att de referensvirden som ir av intresse hir delvis bildas genom de
irreducibelt subjektiva momenten just dirfor att de behandlar fragestillningar
som inte kan objektiviseras. Dirfor kan de heller inte kommuniceras, dtmin-
stone inte verbalt eller formellt. Det handlar hir om professionellt omdéme,
som utgor sa kallad tyst kunskap'' eller forméaga som dr knuten till en viss person
och dennas erfarenhet. Detta utgdr typiskt sett sidan information som ir
knuten till individen pa ett sadant sitt att den inte genom en instruktion
eller anvisning kan 6verflyttas till nigon annan och dirfér inte tillhor arbets-
givaren sisom foretagshemlighet.'”* Det finns dérfér ofta skil att anvinda mer

129 Se recit (8) BMR (min emfas).

130 Se M. Power, The Audit Society (1997); se ocksa S.-E. Johansson, E. Hickner & E.Wallerstedt,
Uppdrag revision (2005).

131 Se M. Polanyi, Personal Knowledge (1962), H. Collins, Tacit & Explicit Knowledge (2010),
B. Kristensson Uggla, Slaget om verkligheten (2002) s. 211 f. och N. N. Taleb, Skin in the Game
(2018) s. 157 f. — Idéhistoriskt och vetenskapsteoretiskt gors ofta en distinktion mellan
€motun (ndrmast: teoretisk vetenskap), téyvn (ndrmast: teknologiskt kunnande) respektive
uiitig (tyst yrkeskunnande). De bada férsta kan i hdg grad formaliseras, dokumenteras och
kommuniceras — de forvarvas ofta just genom explicit, vanligen verbal kommunikation. Daremot
kan pfjtig inte i nagon betydande man formaliseras, dokumenteras eller vanligen kommuniceras
explicit och verbalt, utan forvirvas genom egen erfarenhet. Statlig och formell reglering och
styrning har vanligen stora problem att hantera pfjtic pa ett fruktbart sitt, vilket forklarar varfor
manga statliga initiativ och projekt — som typiskt sett enbart grundas pa émotiun och till nagon
del téyvn — misslyckas (se J. C. Scott, Seeing Like a State (1998), sarskilt s. 311-333).

132 Jfr 2 § andra stycket forsta meningen i den nya lagen om foretagshemligheter (som foreslas
trada i kraft 2018-07-01) och prop. 2017/18:200 s. 140.
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in ett referensvirde for att viiga upp de ofrinkomliga brister som alltid vidlader
ett professionellt omdéme med styrkan hos andra sidana omdémen.'*

Kvalitén pa de subjektiva omdémena avgors vanligen bist genom konkurrens
och inte genom offentlig reglering. Under alla omstindigheter 4r det troligt att
marknadsakt6rerna kommer att vilja ut det index som 4r mest tillf6rlitligt och
som bist later sig verifieras avseende varje transaktionsslag.'** Hir kan noteras att
frinvaron av alternativ inte med nédvindighet innebir ett problem, nimligen
om marknadens aktorer ir tillrickligt néjda med ett existerande index. Det
forefaller som om BMR kan komma att forsvira denna sillningsmekanism.
BMR omfattar nimligen explicit index som publiceras, dvs. kommuniceras till
allminheten'” — regleringen gir salunda ut pa att det endast 4r sidana asikter
i de relevanta imnena som har bildats genom processer utformade i enlighet
med forordningens bestimmelser som fir kommuniceras till allminheten.
Detta forsvarar for marknaden att genomféra en utvirdering av regleringens
effekter genom att det blir svirare att jimfora reglerade referensvirden med
mer svértillgingliga — men potentiellt bittre — oreglerade referensvirden. BMR
kan saledes leda till att den tillgingliga mingden information minskar.

4.3 BMR:S GRUNDLAGSVIDRIGHET

BMR:s reglering av processen for hur asikter bildas och sprids till
allminheten, vilket med nédvindighet innebir att dsiktsbildningens frihet
begrinsas, betyder att den antagligen viktigaste frigan avseende BMR ir dess
forenlighet med véra grundlagar. Utrymmet for statlig kontroll dver att fakta
aterges korrekt torde vara stérre — om én inte utan invindningar och risker vad
giller asikesfriheten — 4n utrymmet for statlig kontroll 6ver att vissa dsikter ar
"korrekta” och har bildats pd “ritt sdtt”. Det framgér redan av BMR sjilv att
den reglerar asikesbildningen: for det forsta undantas — som framgar ovan —
”[plressen, 6vriga medier och journalister” frin BMR:s tillimpningsomrade,'*
och for det andra pastds i BMR uttryckligen att ”i synnerhet” ritten il
yttrandefrihet och informationsfrihet ska respekteras och att forordningen
siledes bor tolkas och tillimpas i overensstimmelse med dessa rittigheter
och principer.'¥’

133 Jfr Hanqvist (2016b) s. 695.

134 Se Wheatley (2012) § 1.17.

135 Se artikel 3.1 BMR.

136 Se artikel 2.2(e) BMR.

137 Se recit (53) BMR. Aven naringsfriheten nimns. Niringsfriheten forefaller dock inte enligt
RF utgdra en av grunderna for var konstitutionella ordning, varfor invindningarna om riksdagens
begrinsade formaga att delegera beslutanderitt till EU inte gor sig gillande, sarskilt inte som just
regleringen av naringslivet utgor karnan i EU-samarbetet.
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Asikesfriheten utgdr tillsammans med den parlamentariska demokratin och det
kommunala sjilvstyret grunden for det svenska folkstyret och ir siledes en
del av vart statsskicks grunder.'”® Den fria asiktsbildningen medger att rost-
ritten kan utdvas — och kan utévas fornuftigt —, liksom att den parlamentariska
representationen verkligen utgdr representation och inte ett Gverhetsstyre.
Det ir ocksid denna asikesbildning som ytterst medger att maktutévningens
konformitet med gillande ritt kan kontrolleras. Den fria dsiktsbildningen 4r
helt enkelt den viktigaste av de grundliggande fri- och rittigheterna.'”
REF:s bestimmelser om fri- och rittigheter syftar frimst till att sld vakt om
mojligheterna dill politisk verksamhet och i ovrigt till offentliga menings-
yttringar.'®® Bakom ligger uppfattningen att inga verkligt kraftiga évergrepp
kan foretas och fortgd i ett samhille som tillater fri information och fri
debatt.'" Riksdagen kan “inom ramen fér samarbetet i Europeiska unionen
[...] overlita beslutanderitt som inte ror principerna for statsskicket”.'®
Riksdagen kan dirfor inte delegera regleringen av ésiktsfriheten till EU och
har heller inte i ndgot fall gjort det i den siirskilda form som krivs.'** Riksdags-
beslut i annan form och pa annat sitt — t.ex. genom subsidiaritetsprévningen —
kan inte trida istillet for de formella krav som stills i RE'* Varken TF eller
YGL innehaller ndgon méjlighet for riksdagen att till EU delegera beslut som
enligt de grundlagarna ankommer pa riksdagen. Under vissa omstindigheter
far asiksfriheten begrinsas, men da endast genom formell lag,'* som stiftas
av riksdagen.'*® Det har hivdats att unionsrittsliga rittsakter skulle kunna ta
lagars plats i detta avseende.'*” Detta ir inte korrekt.'*® Mgjligen kunde hivdas
att en sadan lag forelag i form av BMR-L. Lagtexten ger emellertid inte uttryck

138 Se | kap. | § andra stycket RF; M. Schmauch, "Tryck- och yttrandefrihetsgrundlagarna och
EU-ritten — en kommentar till en kommentar”, SvJT 2014 s. 520 (s. 526); och Hanqvist (2016b)
s.696; se ocksa D. Hangyist, "The Phantom Menace. Duplik till Magnus Schmauch om kreditbetyg
och annan ‘kommersiell yttrandefrihet’, asiktsfriheten och konstitutionellt styre”, SvJT 2017 s. 48
(cit. "Hanqyvist (2017)”).

139 Se A. Eka, J. Hirschfeldt & H. Jermsten, Regeringsformen med kommentarer (2012) s. 62 och
E.Holmberg, M. Eliason, M. Isberg, G. Regner & N. Stjernquist, Grundlagarna, 3u (2012) vid rubriken
till 2 kap. RF.

140 Se prop. 1973:90 s.243.

141 Se Holmberg m.fl. (2012), kommentaren vid rubriken till 2 kap. RE

142 Se 10 kap. 6 § forsta stycket RF (min emfas).

143 Se 10 kap. 6 § andra stycket RF.

144 Se Hangqvist (2017) s. 53. Teorin om att subsidiaritetsprovningen skulle kunna fylla denna
funktion har lanserats i Schmauch (2017a) s. 34.

145 Se 2 kap. 20,22 och 23 §§ RF.

146 Se 8 kap. | § RF.

147 Se Schmauch (2017a) s. 44. Likaledes forenklade (eller okritiskt) i Schmauch (2018) s. 19.
148 Se Hanqyist (2017) s. 68. Se ocksa Advokatsamfundets remissvar R-2017/2138,2018-01-25,
Ju2017/08822/L6 s.2.
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for nigon vilja att undanta index och referensvirden fran grundlagsskyddet.
BMR-L kan dirfor i synnerhet inte sigas uppfylla TF:s krav pd tydlig lag.
Varken index eller referensvirden ryms under nigot av de angivna undantagen

i TF eller YGL.

I Sverige atnjuter asiktsfriheten formellt sett ett mycket starke konstitutionellt
skydd. Den aktiva yttrandefriheten och den passiva informationsfriheten
— som tillsammans utgér asiktsfriheten — ingdr bland de fri- och rittigheter
som skyddas av RE Yttrandefriheten definieras dir som “frihet att i tal, skrift
eller bild eller pa annat sitt meddela upplysningar samt uttrycka tankar,
dsikter och kinslor”* och informationsfriheten som “frihet att inhimta och
ta emot upplysningar samt att i 6vrigt ta del av andras yttranden”"’. Vidare
giller enligt TF att, ”[t]ill sdkerstillande av ett fritt meningsutbyte”, det ska std
varje svensk medborgare fritt att ”i trycke skrift yttra sina tankar och asikter
[...] samt meddela uppgifter och underrittelser i vad imne som helst”; och
tryckfriheten giller "utan nagra av myndighet eller annat allmiint organ
i forvig lagda hinder, utgiva skrifter, att sedermera endast infér laglig domstol
kunna tilltalas for deras innehall, och att icke i annat fall kunna straffas dirfor,
in om detta innehall strider mot tydlig lag, given att bevara allmint lugn,
utan att dterhélla allmin upplysning”. Det stir ocksd envar fritt att, dé inte
annat foreskrivs i TF “meddela uppgifter och underrittelser i vad amne som
helst for offentliggorande i trycke skrift till forfattare eller annan som ér att anse
som upphovsman till framstéllning i skriften, till skriftens utgivare eller, om
for skriften finnes sirskild redaktion, till denna eller till féretag for yrkesmissig
formedling av nyheter eller andra meddelanden till periodiska skrifter”. Vidare
har envar ritt att, "om ej annat f6ljer av [TF], anskaffa uppgifter och under-
rittelser i vad dmne som helst for att offentliggéra dem i trycke skrift eller for
att limna meddelande”.”" Genom YGL utstricks i princip samma skydd som
i TF till andra media 4n trycke skrift.”* Som bekant innehéller vidare savil
TF som YGL siirskilda och exklusiva forfaranderegler for prévningen av brott
mot grundlagarna, savil vad giller straffrittsliga som civila ansprik.

TF:s foreslagna lydelse fran 2019-01-01 innehéller undantag f6r viss unions-
riteslige grundad lagstiftning.'™ Eftersom andra sidana undantag inte har
inforts, giller e contrario att annan unionsritt inte kan derogera frin TF:s

149 Se 2 kap. | § forsta stycket punkt | RF (min emfas).

150 Se 2 kap. | § forsta stycket punkt 2 RF.

151 Se | kap. | § TF (min emfas), varifran alla de i stycket forekommande citaten fran TF har
hamtats.

152 Se | kap. | §YGL.

153 Se den foreslagna lydelsen av | kap. 12 § punkt 3 TF i prop.2017/18:49.
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bestimmelser. Den féreslagna lydelsen innehiller vidare en mojlighet att
begrinsa yttrandefriheten avseende krav att inféra och pa ett visst sitt utforma
varningstext, innehéllsdeklaration eller annan liknande produktinformation
om syftet ir skydd for hilsa eller miljo, eller konsumentskydd."”* Detta anges
omfatta dven t.ex. tillhandahallande av finansiell raidgivning och andra kop- eller
kreditrittsliga frigor. De krav som kan foreskrivas med stéd av bestimmelsen
ir sidana som typisket sett rikear sig till tillverkare, distributorer och tjinste-
leverantdrer och avser information om den aktuella produkten som limnas
av en sidan aktor. Bestimmelsen ir inte avsedd att ge stod for foreskrifter
som reglerar uttalanden fran fristiende akt6rer som inte har nigon koppling
till produkten, t.ex. konsumenter eller journalister.” Undantag kriver hir
lagform — en EU-férordning ricker som sagt inte. Om de foreslagna nya
reglerna gillde idag skulle riksdagen kunna stifta lag som innehéll krav pa
vad en konsuments motpart behdver uppge; detta skulle salunda inte omfatta
de delar av BMR som giller for indexleverantorer, administratorer, uppgifts-
limnare eller bedomare.

I samband med att svensk lagstiftning skulle inféras i anslutning till MAR
diskuterades de delar av regleringen som kunde strida mot de ovan angivna
grundprinciperna for virt konstitutionella skydd for dsikesfriheten.'™
Regeringen noterade dirvidlag att forbuden i MAR mot spridning av
information i bestimmelserna om obehérigt réjande av insiderinformation
och marknadsmanipulation,'” kunde strida mot meddelarfriheten, dvs. envars
rtt att straffritt limna upplysningar for publicering till grundlagsskyddade
medier. Reglerna i férordningen om hur investeringsrekommendationer ska
vara utformade vore till sitt innehall sidana att de kommer i konflikt med
grundlidggande tryck- och yttrandefrihetsrittsliga principer. Bestimmelser om
att vissa uppgifter ska publiceras i anslutning till en rekommendation och att
informationen ska vara saklig, inkriktade pa en ansvarig utgivares befogenhet att
sjalv avgora vad en skrift eller en framstillning ska innehalla. Vissa férfaranden
som sker genom media skyddas inte av asiktsfrihetens skydd. Som exempel
pa brott med hjilp av trycke skrift som kan bestraffas enligt vanlig lag, och
som alltsd inte faller under TF:s tillimpningsomride, nimner regeringen
bl.a. bedrigeri, oredligt forfarande, svindleri och andra liknande brott. Giller

154 Se den foreslagna lydelsen av | kap. 12 § punkt 4 TF i prop.2017/18:49.

155 Se prop.2017/18:49 s. 187.

156 Se prop.2016/17:22 s.92 ff. Se dven diskussionen i Schmauch (2018) s. 270 f. Som framgar av
bl.a. Schmauch (2017a) respektive Hanqvist (2016b) och (2017) har Magnus och jag delvis olika
syn pa hur unionsrittslig reglering av asiktsfriheten forhaller sig till vara grundlagar och darmed
till EU:s normgivningsbehorighet avseende Sverige.

157 Se artiklarna 14(c) och 15 MAR.
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det, som vid marknadsmanipulation, spridning av vilseledande information
i avsikt att vilseleda marknaden eller allminheten eller i syfte att tillskansa sig
sjalv fordelar, faller agerandet utanf6r grundlagarnas tillimpningsomrade.

Nir det giller obehorigt réjande av insiderinformation f6rholl det sig enligt
den tidigare gillande lagen (2005:377) om straft f6r marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument enligt regeringen annorlunda. Réjde en
person information som var att betrakta som insiderinformation till t.ex.
en journalist kunde detta mycket vil ske inom TF:s och YGL:s tillimpnings-
omride. Detsamma gillde om informationen publicerades i ndgot av de medier
som TF och YGL omfattar. I dessa fall skulle det alltsi kunna strida mot TF eller
YGL att straffa den som r6jt informationen. Eftersom grundlag har foretride
framf6r vanlig lag, skulle bestimmelserna i marknadsmissbrukslagen inte
tillimpas om det skulle strida mot bestimmelserna om tryck- och yttrande-
frihet. I lagen fanns dven en upplysning om detta.”® Vad giller marknads-
missbruksreglerna foreskrivs sirskilt att bestimmelserna om olagligt réjande
av insiderinformation tillimpas i enlighet med bestimmelserna om press-
och yttrandefriheten. I MAR anges att med “bestimmelserna om press- och
yttrandefriheten” avses dven nationella bestimmelser." Det ir siledes forenligt
med bade MAR och Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU
av den 16 april 2014 om straffrittsliga paféljder fér marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksdirektiv) ("MAD?”) att lita de svenska grundlagarna ha
foretride i dessa fall. Nagon sirskild bestimmelse i lagen (2016:1307) om
straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden om att TF och YGL
har foretride ansigs dirfor inte vara nodvindig.'® Faktum att bestimmelserna
i MAR inte ska tillimpas i den utstrickning det skulle strida mot nationella
bestimmelserna om tryck- och yttrandefrihet (f6r svensk del alltsa frimst TF
och YGL) framgar dessutom éven direkt av férordningen.

I MAR finns ocksa regler om hur investeringsrekommendationer ska vara
utformade.'®" Motsvarande regler fanns 4ven i 2003 ars marknadsmissbruks-
direktiv.'® Vid genomforandet av direktivet i svensk ritt konstaterades att
reglerna som féreskrev att vissa uppgifter (bl.a. om intressekonflikter) skulle
offentliggéras i anslutning till publiceringen av en investeringsrekommenda-

158 Se 14 § andra stycket lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument; se ocksa prop. 2004/05:142 s. 73 f.

159 Se recit (77) i MAR; se dven reciterna (27) och (28) i marknadsmissbruksdirektivet.

160 Se prop.2016/17:22's5.93.

161 Se artikel 20 MAR.

162 Se artikel 6.5 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).
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tion, inkriktade pa en ansvarig utgivares befogenhet att sjilv avgora vad
en skrift eller en framstillning ska innehélla.’® Detsamma giller enligt
regeringen ocksid nu nir bestimmelserna finns i MAR. Enligt MAR ska
dock bestimmelserna om investeringsrekommendationer tillimpas i enlighet
med bestimmelserna om press- och yttrandefriheten.'** Eftersom detta, som
nimns ovan, dven syftar pa nationella bestimmelser, ska bestimmelserna om
investeringsrekommendationer inte tillimpas i den utstrickning det skulle
strida mot bestimmelserna om tryck- och yttrandefriheti TF och YGL (f6rutsatt
att rekommendationerna i det enskilda fallet faller inom grundlagarnas
tillimpningsomrade). Detsamma giller 4dven for marknadsmanipulation'®s
genom spridning av information. I sidana fall torde dock bestimmelserna
i MAR enligt regeringen ha mindre betydelse, eftersom spridning av vilse-
ledande information i ménga fall faller utanfor TF:s och YGL:s tillimpnings-
omride. Journalistfsrbundet och Tidningsutgivarna papekade i sina remissvar
attfrigor om de svenska grundlagarnas tillimpning kan bli aktuella dven i forhal-
lande till andra bestimmelser i MAR, t.ex. de om korrigering av uppgifter;'
de skulle ocksi kunna begrinsa Fl:s befogenheter dven nir det giller
mojligheten att fi tillging till dokument' eller begira upplysningar'.
Dessa befogenheter ska dock enligt MAR utévas ”i enlighet med”'®, och
dessutom genomféras i, nationell ritt,'”* vilket har skett genom lagen
(2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksférordning. Regeringen menade att nigon konflikt med TF eller YGL
dirmed inte kunde anses uppkomma i forhallande till bestimmelserna i MAR.
Aven nir det giller MAD bedémde regeringen att det inte funnes nigot som
hindrade att TF och YGL tillimpas. Principiellt torde det alltsd std klart att
unionsrittsliga rittsakter som ger sig till att reglera asiktsfriheten mycket
vil kan hamna i konflikt med vira grundlagar. Som regeringen fir forstas
har grundlagarna emellertid foretride, dven om forbehill for detta inte har
gjorts i rittsakterna.

Fragor motsvarande de som gor sig géllande avseende MAR ir aktuella ocksé
avseende Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1227/2011 av den
25 oktober 2011 om integritet och 6ppenhet pa grossistmarknaderna for ener-

163 Se prop.2004/05:142 s. |35.

164 Se artikel 21 MAR.

165 Se artikel 21 MAR och hanvisningen till artikel 12.1(c) MAR.
166 Se artikel 23.2 forsta stycket (m) MAR.

167 Se artikel 23.2 forsta stycket (a) MAR.

168 Se artikel 23.2 forsta stycket (b) MAR.

169 Se artikel 23.2 andra stycket MAR.

170 Se artikel 39.3 MAR.
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gi CREMIT”). REMIT innehiller vad giller grossistmarknaderna for energi
regler om insiderhandel, insiderinformation och marknadsmanipulation som
i hog grad motsvarar de som aterfinns i MAR. Enligt REMIT giller att, nir
informationen sprids i journalistiske eller konstnirligt syfte”, sadan spridning
av information ska beddmas med hinsyn till regler som ir tillimpliga pa tryck-
friheten och yttrandefriheten i andra medier, sivida inte dessa personer direkt
eller indirekt uppnar en fordel eller vinning genom att sprida informationen
i fraga eller informationen rojs eller sprids f6r att vilseleda marknaden angaende
tillging, efterfragan eller priset pa grossistenergiprodukter.'”" Tanken pi ett
yrkes- eller skraprivilegium framtrider ocksa hir, vilket ytterligare understryks
av att det i reciterna sigs att, om journalister i sin yrkesutévning réjer insider-
information om en grossistenergiprodukt, detta bér bedémas med hinsyn
till “regler som ir tillimpliga pa deras yrke”.'”> Som sagt 4r denna forestilln-
ing frimmande for TE YGL och RE som skyddar envar och inte endast vissa
yrken.'” Givet att etablerade media redan utgdr en egen social och politisk
maktfaktor,'* vars enda verksamma motvikt ofta dr "medborgarjournalism”
och sociala media, dr det mycket tveksamt att ytterligare privilegiera eta-
blerade media och féra dem nirmare den politiska makten genom lagstiftning.
REMIT hinvisar vidare, till skillnad frin MAR, inte till de nationella reglerna
om yttrandefrihet. Regeringen menade dock att detta innebure att "hinsyn
ska tas” till TF och YGL, men inte uttryckligen att TF och YGL skulle ha
foretriade; och RF nimndes inte alls.'” Visserligen dterfinns sanktionsreglerna
avseende REMIT i den sirskilda lagen (2013:385) om ingripande mot
marknadsmissbruk vid handel med grossistenergiprodukter, men lika lite som
BMR-L kan denna lag sigas uppfylla kraven for lagstdd for inskrinkningarna
i de grundlagsskyddade yttrande- och informationsfriheterna. Varken TF eller
YGL medger heller undantag fé6r REMIT:s tillimpningsomrade.

Visserligen pastds i BMR att férordningen “respekterar de grundliggande
rittigheterna och iakttar de principer som erkinns i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-férdraget) och i stadgan om de grundliggande
rittigheterna, i synnerhet [...] ritten till yttrandefrihet och informationsfrihet”
och att férordningen siledes bor tolkas och tillimpas i 6verensstimmelse
med dessa rittigheter och principer,'”® och ”[p]ressen, dvriga medier och

171 Se artikel 3.6 REMIT.

172 Se recit (15) REMIT.

173 Detta understryks sarskilt i Schmauch (2018) s. 270.

174 Se t.ex. Kristensson Uggla (2002) s. 267 ff.

175 Se prop.2012/13:122 s5.48.

176 Se recit (53) BMR. Aven naringsfriheten nimns. Niringsfriheten forefaller dock inte enligt
RF utgdra en av grunderna for var konstitutionella ordning, varfor invindningarna om riksdagens
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journalister” undantas under vissa omstindigheter frain BMR:s tillimpnings-
omrade'”’. Ett sadant forbehall 4r emellertid knappast tillrackligt for skyddet
av dsikesfriheten.

Det rader for det forsta delade meningar om huruvida den hir sorters
inskrinkningar i asiktsfriheten 4r forenliga med sirskilt Réttighetsstadgan,'”®
men det kan, for det andra, inte uteslutas att unionsritten och svensk ritt vad
giller asiktsfriheten intar olika stindpunkter.'”” Vid en konflikt som innebir
att svensk ritt ger ett starkare skydd 4n unionsritten, maste saledes svensk
ritt ges foretride, eftersom (a) unionsritten annars vore grundlagsvidrig och
(b) EU-medlemskapet skulle ha medfért ett simre skydd for asikesfriheten,
vilket inte kan antas ha varit avsikten eller ha godkints i och med intridet
i unionen. Det 4r dirfor en besvirande brist att regeringen vid inférandet av
BMR-L — trots att BMR saknar just sadana hinvisningar till det nationella
skyddet for asiktsfriheten som regeringen ansag vara av si stor vikt i samband
med MAR — inte ndrmare berérde forhallandet mellan regleringen i BMR och
asiktsfriheten.'® P4 flera punkter dr emellertid 4ven ett resonemang, som det
regeringen forde avseende MAR, bristfilligt. Regeringen berérde inte alls fragan
om EU:s behérighet att 6verhuvudtaget lagstifta i frigan. Grundlagarnas over-
héghet 6ver unionsritten 4r bl.a. ett resultat av att EU ir ett statsférbund och
inte en foérbundsstat.”®' Regeringen forefaller heller inte ha uppmirksammat
att asikesfriheten inte endast bestar av den aktiva yttrandefriheten utan ocksé
av den passiva informationsfriheten.'® Aven om en unionsrittslig ritesake
hinvisar till det nationella skyddet for yttrandefriheten, maste det svenska
skyddet for informationsfriheten respekteras. Annorlunda uttryckt: vanliga
medborgares ésiktsfrihet, savil i form av yttrandefrihet som i sammanhanget
kanske dnnu viktigare i form av informationsfrihet, har inte varit i fokus eller

begrinsade formaga att delegera beslutanderitt till EU inte gor sig gillande, sarskilt inte som just
regleringen av naringslivet utgor karnan i EU-samarbetet.

177 Se artikel 2.2(e) BMR.

178 | Schmauch (2017a) presenteras argument for varfor inskrankningar av detta slag vore
acceptabla enligt unionsritten; motsatt uppfattning redovisas i Hanqvist (2017), med héanvisning
till framst tysk doktrin.

179 Se Hangqvist (2017) s.59 f.

180 Prop. 2017/18:4 forefaller inte innehalla en enda referens till fri- och rittigheter eller till
grundlagarna.

181 Se Hangqvist (2017) s.50 ff.

182 Generellt forefaller diskussionen om inskrankningar av asiktsfriheten underskatta
informationsfriheten for att istillet nastan uteslutande handla om yttrandefriheten.
| t.ex. prop. 2016/17:222 nimns informationsfriheten en gang, och da i omedelbar anslutning till
yttrandefriheten (s.41), och i prop.2017/18:49 omnamns det — forutom i lagtexten — likaledes en
gang, och da endast som ett eko av lagtexten. Dess sjdlvstandiga varde forefaller i allmanhet
inte dgnas tillborlig uppmarksamhet.
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diskuterats. Hir gir det inte att stilla konsumentskyddet — i form av ett slags
censur for att “skydda” konsumenterna — i motsatsstillning till informations-
friheten,'® eftersom informationsfriheten r en grundlagsskyddad rittighet
for mottagarna av dsikterna. I samband med att BMR-L inférdes forefaller
fragorna overhuvudtaget inte ha diskuterats.

I BMR sigs att revision och den faktiska tillimpningen av BMR f6rutsitter
analyser och bevisning i efterhand. Det har dirfor ansetts att det i BMR bor
faststillas krav pa indamalsenlig dokumentation frin administratérens sida av
referensvirdesberikningen under en tillrickligt lang tidsperiod. Helt korrekt
papekas att den ekonomiska verklighet som ett referensvirde r avsett att mita
och den omgivning i vilken den mits med storsta sannolikhet forindras 6ver
tid. For att uppticka brister och méjliga forbattringar har det dirfor ansetts
nédvindigt att regelbundet gora en 6versyn av férfarandet och den metod som
anvinds for att tillhandahalla referensvirden. I férordningen menar man ocksa
att brister vid tillhandahallandet av referensvirden kan drabba manga berérda
aktorer och att dessa kan bidra dill att sidana brister uppticks. Enligt BMR
bor det dérfor faststillas en ram for inrdttandet av ett system f6r administra-
torernas hantering av klagomal, si att berérda parter kan anmila klagomil
till administratoren och se till att denne sakligt provar de omstindigheter
som ligger till grund for klagomalet.'* Det samma kan emellertid sigas om
all ekonomisk journalistik. En EU-reglering som krivde att vira tidningar
endast finge ges ut efter publiceringstillstind av eller registrering hos en
myndighet — naturligtvis i syfte att sikra (den niringslivsinriktade) journalist-
ikens kvalitet och tidningens oberoende... —, att dess redaktion och killor
skulle hanteras pa visst sitt eller att dess relation till ldsarna skulle utformas
pa visst sitt skulle knappast accepteras; dven om den pa sistone politiskt torg-
forda tanken att staten ska ta ansvar for nyhetsbevakningens kvalitet kan ha
forindrat den politiska riktningen. Fran BMR:s tillimpningsomride undantas
pressen, ovriga medier och journalister — men endast nir dessa inskrinker
sig till att offentliggéra eller hinvisa till ett referensvirde som en del av
sin journalistiska verksamhet, utan att ha nagon kontroll 6ver tillhanda-
hallandet av det referensvirdet.'® Statliga myndigheter skulle genom unions-
ritten i form av en omedelbart tillimplig férordning ha fatt behérighet att
avgora vad som utgor en journalistisk verksamhet; utanfor detta omrade
anses det fritt fram att begrinsa yttrande- och informationsfriheten
for unionens medborgare. Liksom i MAR forefaller det ha foresvivat den

183 Konsumentskyddet aberopas som ett sarskilt skal for regleringen i BMR (se dess artikel |
och reciterna (6) och (10)).

184 Se recit (23) BMR.

185 Se artikel 2.2(e) BMR.
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unionsrittslige lagstiftaren att journalistkaren har en sirskilt privilegierad
stillning och 4r berittigad till ett sirskilt yrkes- eller skraskydd vad giller
asikesfriheten som inte giller personer utanfor kiren.'® Det motsvarar i alla
fall inte den svenska grundlagsregleringen, som giller till f6rman for envar.'®’

Hinvisningar till att det hir rér sig om “kommersiella” férhallanden'®
skulle knappast vara en giltig invindning. Det leder helt fel att dra slutsatsen
att "niringslivet” inte skulle vara relevant for samhillsfragor: "economic affairs
and marketplace transactions occupy a preponderant place in public life”.'
Rittsordningen och rittsvetenskapen maste frigora sig frin det nygamla
klerikal-aristokratiska, kamerala foraktet f6r "krameri”.'*® Vi tillbringar en stor
del av véra liv i niringslivet och det utgér grunden for att vi ska kunna leva
vara liv i 6vrigt. Niringslivet — alltsd inte endast féretagsledningar och stora
dgare utan hela det ekonomiska livet, anstringningarna att nira oss — star helt
i centrum for samhillslivet, vilket vilken valrérelse som helst visar. Naringslivet
intar ocksd en principiellt skyddad stillning i grundlagshinseende i kraft av

186 Motsvarande problem uppkommer avseende Europaparlamentets och radets férordning
(EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pa behandling
av personuppgifter och om det fria flédet av sadana uppgifter och om upphavande av direk-
tiv 95/46/EG (allman dataskyddsforordning): se dess recit (153) och artikel 85 jfrda med | kap.9 §
punkt 4 TF och kreditupplysningslagen (1973:1173). 1 den foreslagna lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s dataskyddsférordning (se prop. 2017/18:105) foreskrivs i 7 § att varken
forordningen eller den foreslagna lagen ska tillimpas i den utstrackning det skulle strida mot
TF eller YGL. Lsningen ar materiellt korrekt, eftersom TF och YGL giller framfor unionsritten.
Formellt ir den dock endast deklarativ (som framgar i texten ovan ansags detta inte behdvas vad
giller MAR:s forhallande till TF och YGL), eftersom vanlig lag inte kan ange de bada grundlagarnas
tillimpbarhet. Lésningen brister dock savil materiellt som formellt avseende 2 kap. RF, eftersom
asiktsfriheten, i bade sin aktiva och passiva form, inte restlost regleras i TF och YGL. Fragorna
diskuteras generellt i prop.2017/18:105,avsnitt 7. Dar berdrs inte forhallandet till RF. Férhallandet
mellan TF/YGL och férordningen diskuteras i termer av forordningens artikel 85 och inte —
vilket hade varit mer korrekt — i termer av EU:s behorighet. Grundlagarnas overhoghet vilar
pa folksuveradniteten och inte pa undantag beviljade i unionsratten. Diskussionen underlater
ocksa att tematisera informationsfriheten och fokuseras pa ett oegentligt sitt till journalist-
ernas och inte ocksa allminhetens rittigheter.

187 Se prop.2016/17:22'5.92.

188 Teorin om att yttrandefriheten inte skulle gilla vid sddana yttranden har lanserats av
Magnus Schmauch i Schmauch (2017a).

189 W. Leiss, S. Kline, S. Jhally & . Botterill, Social Communication in Advertising, 3u (2005) s. 6; se
ocksa F. Trentmann, Empire of Things (2016) s. 9.

190 Jfr Deirdre McCloskeys kritik av det intellektuella kleresiet i The Bourgeois Virtues (2006),
Bourgeois Dignity (2010) och Bourgeois Equality (2016); se ocksa D. Hanqvist “Fissus erat tenui
rima — forordningen om europeiska langsiktiga investeringsfonder”, P 2016 s. 255 (s. 293 n. 202
med hanv.) och S. Pinker, Enlightenment Now (2018) s. 84 ff.
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niringsfriheten'' och konfliktritten pa arbetsmarknaden'”. Yttrandefriheten

giller ocksi nir yttrandena forekommer inom “rent kommersiella forhal-
landen”."”> Denna invindning léser heller inte fraigan om EU:s behérighet.

I TF och YGL ldggs ett detaljerat skyddssystem for tryck- och yttrande-
friheten fast. Systemet vilar pd ett antal grundprinciper som syftar dill att
ge ett sirskilt starkt skydd for tryckta skrifter och vissa andra medieformer.
Det brukar framhallas att TF och YGL vilar pa vissa grundprinciper. Dessa kan
benimnas och presenteras pi lite olika sitt. Ett vanligt framstillningssitt ar att
tala om att systemet bygger pa principerna om censurférbud, etablerings-
frihet, ensamansvar, meddelarskydd, sirskild brottskatalog och sirskild
rittegingsordning.”* TF och YGL bygger vidare pa innehéillsneutrala
bedémningsgrunder.””> Det kan diskuteras huruvida BMR innebir censur.
Regleringen av de metoder som ska anvindas for att producera referens-
virden ingriper i redaktionsfriheten; som vi sett tidigare har sidan reglering
ansetts strida mot yttrandefriheten. BMR kriver forhandstillstand f6r att den
sirskilda dsiktsyttring som referensvirden utgor alls ska fa kommuniceras och
denna rittighet kan tillfilligtvis respektive permanent férbjudas. Sammantaget
innebir detta en censurméjlighet. Tillstandsplikten f6r administratorer ir ett
brott mot etableringsfriheten. Reglerna som medger att myndigheterna tvingar
aktorer att rapportera och administrera referensvirden bryter ocksa mot denna
frihet, eftersom dsiktsfriheten ocksd innefattar ritten att inte uttrycka en
dsikt.!” Reglerna om rapportorer och bedémare bryter mot meddelarskyddet.
Det mesta, och i synnerhet det mest centrala, i BMR strider alltsd mot TF och
YGL och far inte ges effekt i Sverige, varken av FI eller andra myndigheter'”’
eller av domstolarna'®®.

191 Se 2 kap. |7 § RE.

192 Se 2 kap. 14 § RE.

193 Se Hangqvist (2017) s. 55 ff. Huvudlinjerna i min argumentation om den “kommersiella”
yttrandefrihetens rackvidd och dess immunitet mot EU-rétten dterfinns i ett annat sammanhang
i U.von Essen, ”Neutrala tobaksforpackningar och den svenska tryckfriheten”, FT 2016 s.357 (se
sarskilt s. 358, 359, 361 n.7, 362 f,, 364 ff. och 367). Ett undantag for yttranden i "kommersiella
forhallanden” skulle ocksa strida mot principen om innehallsneutrala granskningar i grundlags-
regleringen (se nedan i texten).

194 Se prop.2016/17:22 5.92.

195 Se Advokatsamfundets remissvar R-2017/2138,2018-01-25, Ju2017/08822/L6 s. | f.

196 )fr 2 kap.2 § RF.

197 Se 12 kap. 10 § RE.

198 Se Il kap. 14 § RE.
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4.4 PROPORTIONALITET

BMR:s 6vervigande grundlagsvidrighet 4r ett indicium pa — férutom bristande
respeke for grinserna for EU:s behérighet och medlemsstaternas konstitutioner
— att BMR ir oproportionerlig. Den unionsrittslige lagstiftaren har ansett
att det subjektiva inslaget i referensvirden leder till att alla referensvirden
som delar dessa skonsmissiga egenskaper bor omfattas av regleringen.'”
Detta ir knappast ett héllbart argument. Det resonemanget leder dill att alla
viktigare dsikter skulle kunna underkastas motsvarande reglering; och det 4r
uppenbarligen inte forenligt med ett frihetligt statsskick. Det hade rickt med
att se till att det funnes tillgang till referensvirden som togs fram genom en
srskilt reglerad process och att just dessa referensvirden tillhandaholls i vissa
sammanhang, utan att de dirmed skulle ges monopol.**

Det finns vissa bestimmelser i BMR som — eventuellt med vissa justeringar —
skulle uppfylla savil kraven pa maktutévning inom EU:s konstitutionella
ramar som proportionalitetskravet. Silunda f6reskrivs att en enhet under
tillsyn kan anvinda ett referensvirde eller en kombination av referensvirden
i unionen, om referensvirdet tillhandahélls av en administratér i unionen
och har registrerats pa det sitt BMR f6reskriver.””! Denna bestimmelse vore
acceptabel om den begrinsades, for det forsta, till vissa nidrmare angivna
syften och, fér det andra, inte gjordes exklusiv. En sddan reglering skulle inte
begrinsa asiktsfriheten, eftersom det skulle std den reglerade enheten fritt
att utover forordningskonforma referensvirden anvinda de referensvirden
enheten sjilv skulle anse vara limpliga f6r aktuellt syfte. Den skulle inte heller
forhindra att marknadsmekanismerna verkade for att salla fram referensvirden
av hog kvalitet.””* Vidare foreskrivs att, om foremilet for ett prospekt som

199 Se recit (17) BMR.

200 De brittiska forslagen om att reglera Libor utgick ifran att alla referensvirden inte nddvandigt-
vis skulle behova regleras (se Wheatley (2012) § 2.15). Section 22(1A)(b) och Schedule 2 Part 2B
Financial Services and Markets Act 2000 innehdll just sadan reglering avseende referensvirden
som det brittiska finansdepartementet sirskilt anger enligt lagens Section 22(5). Se ocksa Kohn
(2014) for en diskussion av alternativa l&sningar.

201 Se artikel 29.1 BMR.

202 | M.Aquilina & A. Pirrone, ”Regulation, Precison and Benchmarks”, Financial Conduct Authority
Research Note (februari 2017), havdas — foga overraskande — att referensvarden som ar mer
precisa har en positiv effekt pa prisbildningen pa de finansiella marknader dir de anvands.
Forfattarna menar vidare att de regleringar av referensvardena som nyligen hade inforts
i Storbritannien har dkat dessas precision by introducing regulatory control over the benchmark
fixing process and thereby reducing the possibility of benchmark manipulation” (s. 8). Forfattarna
har — trots all den matematik som de redovisar — ingalunda bevisat ett sidant orsakssamband
(forekomsten av manipulation kan t.ex. ha forsvunnit eller minskat som ett resultat av de atal och
fillande domar som har gillt just saidan manipulation). BMR bérjade vidare gilla 2018-01-01, dvs.
nistan ett ar efter rapportens publiceringsdatum, varfor relevansen av forfattarnas slutsatser
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ska offentliggdras enligt direktiv 2003/71/EG** eller direktiv 2009/65/EG**
utgors av Overlatbara virdepapper eller andra investeringsprodukter som
hinvisar till ett referensvirde, emittenten, erbjudaren eller den person som
ansoker om upptagande till handel pd en reglerad marknad, ska se till att
prospektet innehaller tydlig och vil synlig information om huruvida referensvir-
det har tillhandahallits av en administratér som har registrerats enligt BMR.*”
Denna bestimmelse krinker inte &siktsfriheten och kan inte anses vara
oproportionerlig utifran syftena med de aktuella reglerna.

Givet begrinsningarna i hur verksam den preventiva regleringen kan bli i varje
enskilt fall, forefaller det tveksamt i vilken grad ett fértroende f6r referensvirden
som ir underkastade BMR ir befogat. Ar tillsynen inte tillrickligt verksam
vore det oldmpligt att utgd ifrin act BMR och den dtf6ljande tillsynen verkligen
har gjort referensvirdena sikrare. Detta leder till att det kan ifragasittas huru-
vida BMR, vad giller aterstillandet” av fortroendet for referensvirden, inte
snarare okar risken for framtida problem #n verkligen tjdnar ett legitimt syfte.
I sammanhanget instiller sig ocksd fragan i vilken grad EU och svenska staten
har exempelvis ett skadestindsrittsligt ansvar om tillsynen 6ver admin-
istratérerna brister. Vanligen torde antas att tillsynen sker i det allminnas
intresse och att skadestindsskyldighet dirfor skulle vara utesluten (dven om
det ibland har forekommit en avvikande judiciell uppfattning).**® Avseende
BMR har lagstiftningen till syfte att ge upphov till fortroende (tillit).
Detta méste uppfattas som att EU har beslutat sig f6r att BMR utgor en till-
ricklig och adekvat normering. Den svenska staten maste anses sjilv betrakta
den tillsyn den faktiskt bedriver som tillricklig och adekvat. I bada fallen far
EU respektive den svenska staten antas mena att det ska vara befogat att for-
lita sig pd de reglerade referensvirdena, eftersom nigon annan normering eller
tillsyn inte har genomférts for att tjina syftet att dterstilla tilliten. I en sidan
situation 4r det inte sjilvklart att EU respektive staten skulle undgé ansvar om
normeringen och tillsynen lyckas med féresatsen att aterstilla tilliten, men

redan av den anledningen kan ifragasittas avseende forordningens effekter (vilka effekterna av
den tidigare brittiska regleringen an kan ha varit).

203 Motsvarande 2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

204 Motsvarande lagen om virdepappersfonder. Direktivets “prospekt” motsvarar “informa-
tionsbroschyr” i lagens 4 kap. 15 §.

205 Se artikel 29.2 BMR.

206 Jfr A.Thiele, Finanzaufsicht (2014) s. 339 f. (for den upplysande tyska utvecklingen, dar staten
i ett avgdrande fran 1984 i princip ansags ansvara for brister i tillsynen, ett resultat som seder-
mera undanrojdes genom lagstiftning); M. Bohme, Staatshaftung fiir fehlerhafte Bankenaufsicht nach
deutschem und europdischem Recht (2009); och D. Triantafyllou, "Zur Verantwortung des Staates
fir die Geldwirtschaft. Auf dem Weg zu einer europdischen Bankenaufsicht”, Zeitschrift fiir
Europarecht (2010) s. 585 (s. 587 ff.).
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denna avsiktligt uppammade tillit visar sig sedermera vara malplacerad,
antingen p.g.a. brister i normeringen eller i tillsynen.*"”

5. AVSLUTANDE SYNPUNKTER
Ett starkt drag hos regleringarna som har foljt i finanskrisens spar ir att de inte
lingre nojer sig med att repressivt reagera pa missforhallanden. Istillet infors
alle fler regler i preventivt syfte — “preventionsstaten” byggs raskt ut inom
unionen. Ambitionen ir allt oftare att inte ett enda fall av oonskade effekter
eller handlingar ska férekomma — en ambition som alltid hotar att urarta och
leda dill ett totalitirt panoptiskt Gvervakningssamhille.””® Trenden genom-
syrar mycket av var tids juridik och politik och diskuteras ocksa i det som
elitistiskt kan betraktas som ”populdrkulturen”. Preventionsstaten ir temat for
filmen Minority Report fran 2002 i regi av Steven Spielberg. Filmen bygger pa
novellen ”The Minority Report” av den amerikanske science fiction-forfattaren
Philip K. Dick. Filmen utspelar sig dr 2054. Huvudpersonen John Anderton
arbetar for PreCrime-polisen. PreCrime ir ett experiment dir man med hjilp
av synska personer kan se mord ske i framtiden och forséka stoppa dem innan
de begis. PreCrime forutser att Anderton ska morda. Filmen har ansetts
i sak inte endast vara spekulationer; istillet finns numera teknologiska losni-
ngar som kan uppni en del av det medier uppnadde i filmen.**” Redan Hegel
papekade att den yttre tillvarons forhéllanden ir odndliga for fornuftet — det
finns inga grinser i sig for vad som ir skadligt eller inte, eller med avseende pa
forbrytelser vad som ir misstinkt och vad som inte ir det, vad som ska forbju-
das eller overvakas, eller vad som ska forskonas fran forbud, vervakning och
misstinksamhet, undersékningar och redovisning.?'® Mer konkret kan konstat-
eras att all byrdkrati i nigon mén i4r utopisk genom de f6r verkliga minniskor
ouppnieliga ideala mal som byrékratin stiller upp.?'! Detta drag priglade dock
en unionsrittsliga regleringen redan innan den senaste regleringsstormen
blaste upp.?'? Ur politikers perspektiv kan det utopiska anspriket ofta vara
positivt, eftersom det medfor en i princip grianslés utokning av den politiska
makten i jakt p& uppfyllandet av de utopiska mélen.?"

207 Jfr den delvis analoga situationen som diskuteras avseende investeringsfonder i Hanqvist
(2016a) s. 652.

208 |fr Kristensson Uggla (2002) s. | 64.

209 Se Ch. Arthur, "Why Minority Report was spot on”, The Guardian, 2010-06-16, <https://
www.theguardian.com/technology/2010/jun/16/minority-report-technology-comes-true>
(hdmtad 2018-04-12).

210 Se G.W.F Hegel, Grundlinien der Philosophie des Rechts (1955; ursprungligen 1821) § 234.
211 Se D. Graeber, The Utopia of Rules (2016) s.26 f.

212 Se H.-D.Assmann & U. H. Schneider (red.), Wertpapierhandelsgesetz. Kommentar, 6u (2012)
§ 39,Rnr 2.

213 Se A. Betancor, Regulacion: mito y derecho (2010) s. 63 ff. och K.-H. Ladeur; Recht —
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BMR inordnar sig tillsammans med BMR-L i den allt lingre raden av
atgarder som vidtas i Sverige, runt om i Europa och virlden i 6vrigt for att
begrinsa yttrande- och informationsfriheten och att genom olika tvingsmedel
— statliga och privata®* — styra hur &sikter bildas och fors fram och vilka &sikter
som delas. MAR har redan nimnts; hit hor ocksa, sirskilt vad giller kritiken
av statlig ekonomisk politik, Europaparlamentets och radets férordning (EG)
nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut*”® och
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 om blank-
ning och vissa aspekter av kreditswappar. I termer som starkt piminner om
diskussionerna under sivil napoleontiden som den efterféljande reaktionira
restaurationen?'® syftar BMR till att forhindra praktisk kritik av statlig finans-
politik genom blankning av statspapper.*'”

Genom att reglera (delar av) asiktsfriheten strider BMR-L mot villkoren for
det svenska medlemskapet i EU och nagra av de mest centrala delarna av var
demokrati och konstitutionella ordning. BMR kan dirmed tolkas som ytter-
ligare ett exempel pd att man fran politiskt hall sillan vill lata en god kris ga
forlorad; eller, mer generdst, att krishantering ibland leder till att politiker
glommer bort” att de 4r bundna av konstitutionella principer och regler.
Dessvirre dr denna senare tolkning knappast hallbar, eftersom BMR inte
antogs i “stridens hetta” i samband med sjilva krisforloppet eller att manipula-
tionerna uppdagades utan istillet lingt senare, di ocksé de politiska hjirnorna
far antas ha kallnat.*'® Fran politikernas hall ges uttryck for en stark onskan att
under foregivande av olika skdl kontrollera informationsflodet och

Wissen — Kultur (2016) s. 35.

214 Detir inte sjalvklart var det offentliga slutar och det privata borjar. Exempelvis sitts de mord
av undersokande journalister som nyligen har skett inom EU i samband med inte endast organi-
serad brottslighet utan ocksa med politikers attacker mot undersdkande och kritiska media;
se "Medierna”, Sveriges Radio PI, 2018-03-03, <https://sverigesradio.se/sida/avsnitt/[046189?
programid=2795> (himtad 2018-04-12).

215 Se Hangvist (2016a) och (2017).

216 Jfr N. Hissung-Convert, La spéculation boursiére face au droit 1799-1914 (2008). Parallellen
dras ocksa av P. Lagneu-Ymonet och A. Riva i en recension av Hissung-Convert i Revue
d’histoire moderne et contemporaine (2010) s. 264. Motsvarande varderingar forekom i Sverige
under Karl XIV Johan (kungen sjilv hyste t.ex. sadana tankar) (se P. G.Andreen, Politik och finans-
vdsen fran 1815 drs riksdag till 1830 drs realisationsbeslut. . 1815—1818 (1958) s. 128 f.)

217 fr F Schlimbach, Leerverkdufe (2015) s.213.

218 Hanteringen av finanskrisen har gett upphov till en mer allmdn oro Sver respekten for
den konstitutionella ordningen (se P. M. Huber, Verfassungsstaat und Finanzkrise (2014) och
A. Klafki, Risiko und Recht (2017); fragan kommer att ges komparativ belysning i S. Egidy,
Finanzkrise und Verfassung (under utgivning)). Jfr ocksa S. Kadelbach, "Lehren aus der Finanzkrise
— Ein Vorschlag zur Reform der Politischen Institutionen der Europaischen Union”, Zeitschrift fiir
Europarecht (2013) s. 489.
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opinionsbildningen i samhillet. Attackerna mot dsikesfriheten — bade i form av
yttrande- och informationsfriheten — fir numera betraktas som helt avsiktliga
och verkar allt mer systematiska. "Konstitutionella regler kan dndras, rundas
eller helt enkelt negligeras. Hogtidliga principer kan urvattnas. Den
demokratiska rittsstatens foretridare méste bli mer militanta.”'? 225

219 ). Hirschfeldt, ’Krisen for den demokratiska rittsstaten”, SvJT 2018 s. 76 (s. 88).
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