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allméanna rad med anledning av andringar i 2004 ars raneer
oppenhetsdirektiv samt en ny férordning om forbattrad
vardepappersavveckling och om vardepapperscentraler

Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar andringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rdd. Bakgrunden till andringsforslagen &r att Europaparlamentet och
radet har beslutat om vissa andringar i 2004 ars dppenhetsdirektiv och antagit
en ny forordning om forbattrad vardepappersavveckling och om vardepappers-
centraler. Regeringen har i tva lagradsremisser, Regelbunden finansiell
information och offentliggérande av aktieinnehav fran den 28 maj 2015 samt
Vérdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument fran den

4 juni samma ar, foreslagit vilka lagandringar som bor goras med anledning av
andringarna i direktivet och den nya férordningen. Finansinspektionen har valt
att behandla forslagen till &ndringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rad i ett gemensamt regelprojekt eftersom de framfor allt ror
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknads-
platser (marknadsplatsforeskrifterna) och foreslas trada i kraft nara varandra i
tiden.

Andringarna innebar i huvudsak en anpassning till de lagandringar som
regeringen har foreslagit i lagradsremisserna, men aven till viss del ett direkt
genomforande av andringar i 6ppenhetsdirektivet. Andringarna ror
bestammelserna om finansiell rapportering i form av delarsredogérelser och
kvartalsrapporter, hemmedlemsstat, flaggning, offentliggérande av emissions-
beslut samt anméalan om &ndring av bolagsordning. Mot bakgrund av att férord-
ningen om forbattrad vardepappersavveckling och véardepapperscentraler ar
direkt tillamplig i Sverige foreslas dessutom att vardepapperscentraler ska
undantas fran marknadsplatsforeskrifternas tillampningsomrade.

Andringar foreslas ocksé i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse och i Finansinspektionens allmanna rad (FFFS 2005:1) om
styrning och kontroll av finansiella foretag. Foreskriftsandringarna bestar av att
termen central vardepappersforvarare ersatts med vardepapperscentral.



Andringen i de allmanna raden innebér att vardepapperscentraler undantas fran
radens tillampningsomrade.

Andringarna med anledning av forordningen om forbiattrad vardepappers-
avveckling och om vardepapperscentraler foreslas trada i kraft den 1 januari
2016 och andringarna med anledning av éppenhetsdirektivet den 1 februari
samma ar.
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Del 1 — Andringarna i 6ppenhetsdirektivet
1 Utgangspunkter
1.1 Malet med regleringen

Europaparlamentet och radet har antagit ett direktiv med andringar i ppenhets-
direktivet' och prospektdirektivet? (andringsdirektivet).® Syftet med andrings-
direktivet ar att fortydliga, forstarka och anpassa 6ppenhetsdirektivet till den
utveckling som har skett pa finansmarknaderna sedan det direktivet tradde i
kraft. Bland annat har det inforts tgarder for att oka sma och medelstora
foretags intresse for att ta upp sina vardepapper till handel pa en reglerad
marknad, forbattra informationen om dgarstrukturen i emittenter och gora
tillampningen av dppenhetsdirektivet mer effektiv. Andringsdirektivet ska vara
genomfort i nationell ratt senast den 26 november 2015.

Regeringen har i lagradsremissen Regelbunden finansiell information och
offentliggdrande av aktieinnehav fran den 28 maj 2015 foreslagit vilka
lagandringar som ska goras for att genomféra andringsdirektivet. Lag-
andringarna foreslas trada i kraft den 1 februari 2016.

Om foreslagna lagandringar kommer till stand finns ett behov av vissa
andringar i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna). De &ndringar som
Finansinspektionen foreslar syftar till att anpassa foreskrifterna till de nya
laghestammelserna. Dessutom foreslar Finansinspektionen vissa andringar som
direkt foljer av dndringsdirektivet och vissa redaktionella andringar. And-
ringarna ar hanforliga till de &ndringar som gjorts i 6ppenhetsdirektivet.
Andringarna i prospektdirektivet medfor inte nagra andringar i
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.

2 Europarlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentligg6ras nér vérdepapper erbjuds till allméanheten eller tas upp till handel och
om andring av direktiv 2001/34/EG.

® Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om andring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad, av Europaparlamentets och réadets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till aliménheten eller tas upp till handel och av
kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillampningsforeskrifter for vissa bestammelser i
direktiv 2004/109/EG.
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1.2 Nuvarande och kommande regelverk
1.2.1 Nuvarande regelverk

Oppenhetsdirektivet och kommissionens genomférandedirektiv* har genom-
forts 1 svensk ratt genom lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (LV)
och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF).
Finansinspektionen har meddelat foreskrifter som kompletterar lagarna.

Finansiell rapportering

Enligt LV &r emittenter av aktier skyldiga att offentliggéra kvartalsrapporter
eller delarsredogdrelser. | lagen anges dven att kvartalsrapporter och deldrs-
redogorelser som upprattats enligt en utlandsk reglering motsvarar kraven i
Oppenhetsdirektivet under vissa forutsattningar. | marknadsplatsforeskrifterna
finns bestammelser om att sadana rapporter ska ges in till borsen vid in-
registrering av dverlatbara vardepapper. | samma foreskrifter finns dessutom
bestammelser om hur kvartalsrapporter och delarsredogorelser ska offentlig-
goras och villkoren for nar en utlandsk kvartalsrapport ska anses motsvara
kraven i dppenhetsdirektivet.

Offentliggdrande av beslut om emissioner

Utgivare av aktier och obligationer som fattar beslut om emissioner ska enligt
marknadsplatsforeskrifterna offentliggdra och informera bdrsen om beslutet.
De ska aven offentliggéra meddelanden om hur vinstutdelning ska férdelas och
betalas ut. Skyldigheten galler inte for stat, kommun och offentliga organ som
har gett ut 6verlatbara véardepapper.

Beslut om emissioner ska offentliggoras genom att hallas tillgangliga pa
utgivarens webbplats.

Andring av bolagsordning m.m.

Enligt marknadsplatsféreskrifterna ar vissa utgivare av aktier och obligationer
som planerar att dandra bolagsordning, stadgar eller liknande skyldiga att
overlamna ett forslag till andringen dels till den bors dar de dverlatbara
vardepapperna ar upptagna till handel, dels till Finansinspektionen. Skyldig-
heten géller inte for stat, kommun och offentliga organ som har gett ut
overlatbara vardepapper.

* Kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillampningsféreskrifter for
vissa bestammelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.
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Hemmedlemsstat

Sverige ar hemmedlemsstat for utgivare av dverlatbara vardepapper under
vissa omstandigheter som regleras i LV. Enligt marknadsplatsforeskrifterna ar
utgivare av Overlatbara vardepapper som véljer Sverige som hemmedlemsstat
skyldiga att offentliggora detta och lamna information till Finansinspektionen.
Vidare ska utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat, enligt marknads-
platsforeskrifterna, offentliggora bl.a. regelbunden finansiell information pa ett
visst sprak. Utgivare som har valt Sverige som hemmedlemsstat ska
offentliggora informationen pa svenska eller engelska.

Flaggning

Enligt LHF &r dgare av storre vardepappersinnehav under vissa forutsattningar
skyldiga att anmaéla sitt innehav till Finansinspektionen (flaggning). Enligt
marknadsplatsforeskrifterna ska en flaggningsanmalan innehalla uppgifter om
den anmélningsskyldige, emittenten, aktiedgaren och vissa detaljer om den
transaktion som foranlett anmélan.

Andringsdirektivets bestammelser

Andringsdirektivet innehaller bestimmelser som péverkar den nuvarande
svenska regleringen om finansiell rapportering, offentliggdrande av beslut om
emissioner, hemmedlemsstat, flaggning och éndring av bolagsordning m.m. |
avsnitt 2 (Motivering och 6vervaganden) beskrivs Finansinspektionens forslag
till foreskriftsandringar som foljer av andringsdirektivet och av de lagandringar
som regeringen har foreslagit i sin lagradsremiss.

1.2.2 Kommande regler som inte paverkar detta foreskriftsprojekt

| &ndringsdirektivet har Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) fatt i uppdrag att, nar det géller flaggning, utarbeta tekniska standarder
som ska innehalla

e en metod for att berakna troskelvardet pa fem procent for vissa storre
innehavare av Overlatbara vardepapper,

e en metod for att berédkna antal rostratter nér det galler finansiella
instrument i en aktiekorg eller ett index,

e en metod for att faststélla deltavarde vid berakning av rostrétter for
finansiella instrument som ger mojlighet till kontantavrékning, och

o de fall dar undantag fran flaggningsskyldighet ar tillampliga pa
finansiella instrument som innehas av en fysisk eller juridisk person
som bl.a. fullgdr en kunds order.

Esma har aven fatt i uppdrag att regelbundet uppdatera en véagledande forteck-
ning over finansiella instrument som omfattas av flaggningsskyldighet.
Finansinspektionen beddmer att Esmas tekniska standarder och vagledande
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forteckning over finansiella instrument inte medfér nagot behov av
foreskriftsandringar.

1.3 Regleringsalternativ

Merparten av de foreskriftsandringar som Finansinspektionen foreslar utgor ett
led i genomforandet av andringsdirektivet och ar en forutsattning for att
direktivets bestammelser ska fa genomslag i svensk ratt. Finansinspektionen
bedomer att det inte finns nagot godtagbart alternativ till att genomfara
andringarna i marknadsplatsforeskrifterna. Finansinspektionen foreslar dven
vissa andringar som inte utgor ett led i genomférandet av andringsdirektivet.
De dndringarna innebér att nagra bestammelser upphéavs eftersom
Finansinspektionen beddmer att de inte langre behovs.

1.4  Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionen har fatt bemyndigande att meddela foreskrifter om vissa
fragor om offentliggérande av regelbunden finansiell information, offentlig-
gorande av beslut om emissioner, anmalan om &ndring av bolagsordning m.m.
och om emittenters hemmedlemsstat (6 kap. 1 8 2, 50, 52, 53 och 57 forord-
ningen [2007:572] om vérdepappersmarknaden) samt om flaggning

(4 §8 5 forordningen [2007:375] om handel med finansiella instrument).

1.5 Arendets beredning

De andringar i marknadsplatsforeskrifterna som Finansinspektionen foreslar i
denna del av promemorian (del 1) &r i huvudsak baserade pa de forslag till
lagandringar som presenteras i regeringens lagradsremiss Regelbunden
finansiell information och offentligg6rande av aktieinnehav. Vissa andringar
utgdr dock ett direkt genomférande av andringar i 6ppenhetsdirektivet.

Det &r inte ovanligt att en lagradsremiss omarbetas i vissa delar och att den
proposition som lamnas till riksdagen avviker fran lagradsremissens forslag.
Finansinspektionen kommer darfor att noga folja det fortsatta lagstiftnings-
arbetet och se till att foreskriftsdéndringarna stimmer 6verens med kommande
lagandringar.

Forslaget till foreskriftsandringar som nu remitteras har arbetats fram efter
samrad med en extern referensgrupp bestaende av representanter fran Nasdagq
OMX Stockholm AB, Nordic Growth Market AB, Svenskt Naringsliv,
Aktiespararna och Fondbolagens forening. Ett antal moten har hallits med
referensgruppen och deltagarna har fatt mojlighet att lamna synpunkter pa
forslaget.
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2 Motivering och 6vervaganden

Finansinspektionen redogdr nedan for de féreslagna &ndringarna och skélen for
dem. Finansinspektionen foreslar att flera bestammelser i 10 kap. marknads-
platsforeskrifterna ska upphavas. Anledningen till att nagon omnumrering av
de efterféljande paragraferna inte foreslas ar att Finansinspektionen preliminart
bedomer att manga av dem kommer att upphéavas inom ramen for den svenska
anpassningen till EU:s marknadsmissbruksférordning.

2.1 Finansiell rapportering

| dag finns ett lagstadgat krav pa att utgivare av aktier, som har Sverige som
hemmedlemsstat och vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad, ska offentliggora en delarsredogdrelse alternativt en kvartalsrapport for
rakenskapsarets forsta och tredje kvartal, se 16 kap. 6 och 7 8§ L V.

I marknadsplatsforeskrifterna finns flera bestammelser som anknyter till kravet
pa delarsredogorelse eller kvartalsrapport. Enligt 3 kap. 2 § forsta stycket c i
foreskrifterna kan inregistrering av 6verlatbara véardepapper vid en bors ske
under vissa forutsattningar. En av forutsattningarna &r att utgivaren ska kunna
uppvisa historiska uppgifter for de tre senaste rakenskapsaren, bl.a. delars-
rapporter for tiden efter den senaste arsredovisningen. 1 10 kap. 11 § andra
stycket i samma foreskrifter, finns bestdammelser om i vilket format t.ex. del-
arsredogorelser och kvartalsrapporter kan lamnas till medier for offentlig-
gorande. Slutligen finns i 11 kap. 4 § marknadsplatsforeskrifterna en bestam-
melse om ndr kraven i en utlandsk reglering avseende kvartalsrapporter ska
anses motsvara kraven i 6ppenhetsdirektivet.

Regeringen har i sin lagradsremiss foreslagit att det inte langre ska stéllas nagot
krav pa offentliggorande av delarsredogorelse eller kvartalsrapport.
Finansinspektionen har 6vervagt vilka &ndringar som en lagéndring i enlighet
med regeringens forslag bor foranleda i marknadsplatsforeskrifterna.

Aven om kravet pa att offentliggora delarsredogorelser eller kvartalsrapporter
ska tas bort enligt regeringens lagforslag kan vissa utgivare valja att uppréatta
sadana rapporter. Eftersom rapporterna innehaller historiska rakenskaps-
uppgifter i ett bolag bor dessa enligt Finansinspektionens bedomning i sa fall
visas upp vid inregistrering av dverlatbara vardepapper vid en bors.
Finansinspektionen foreslar darfor att det i 3 kap. 2 § forsta stycket ¢ mark-
nadsplatsforeskrifterna anges att om en delarsredogorelse eller kvartalsrapport
har uppréttats ska den visas upp for att en inregistrering av vardepapperen ska
fa ske.

° Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,

2003/125/EG och 2004/72/EG.
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Regeringens forslag medfor vidare att delarsredogérelser och kvartalsrapporter
inte langre omfattas av bestdimmelsen i 10 kap. 11 § andra stycket marknads-
platsforeskrifterna om i vilket format rapporter kan lamnas till medier for
offentliggdrande. Hanvisningen till 16 kap. 7 8 LV om kvartalsrapporter bor
dessutom tas bort eftersom lagbestammelsen enligt regeringens forslag ska
upphavas.

Regeringen har i sin lagradsremiss foreslagit att emittenter som &r verksamma
inom utvinningsindustrin eller inom avverkning av primarskog ska offentlig-
gora en rapport om betalningar till myndigheter. Bakgrunden till den bes-
tammelsen &r att det i Gppenhetsdirektivet har inforts ett sadant krav genom
andringsdirektivet. Rapporten ska offentliggéras pa samma satt som annan
regelbunden finansiell information. Finansinspektionen beddmer att bestdm-
melsen i marknadsplatsforeskrifterna, om i vilket format information kan
lamnas till medier for offentliggorande, bor omfatta dven sadana rapporter.
Nagon andring i foreskrifterna aktualiseras inte med anledning av detta utan
nuvarande h&nvisning i 10 kap. 11 8 marknadsplatsforeskrifterna till 16 kap.
6 8 LV kommer att omfatta &ven dessa rapporter.

Slutligen foreslar Finansinspektionen att bestammelsen i 11 kap. 4 § marknads-
platsforeskrifterna om villkoren for nér kvartalsrapporter enligt utlandsk
reglering anses motsvara kraven i dppenhetsdirektivet upphédvs. Anledningen ar
att kravet pa offentliggérande av delarsredogorelser for emittenter som inte har
séte i en stat inom EES tidigare fanns i artikel 16 i kommissionens genom-
forandedirektiv. Den bestdammelsen har upphévts genom andringsdirektivet.
Bestammelsen var genomford i svensk ratt genom 11 kap. 4 8 marknadsplats-
foreskrifterna. Regeringen har i sin lagradsremiss dven foreslagit andringar i
LV som innebér att kravet pa offentliggorande av kvartalsrapporter och delars-
redogorelser tas bort for emittenter av aktier som inte har sate i en stat inom
EES, men som har Sverige som hemmedlemsstat.

2.2 Offentliggdrande av beslut om emissioner

| dag finns ett krav i 15 kap. 8 § forsta stycket 2 LV pa att en emittent av
overlatbara vardepapper, som efter ansokan fran emittenten tagits upp till
handel pa en reglerad marknad, omedelbart ska offentliggora alla lane-
emissioner. Undantag géller for bl.a. stater, kommuner och landsting.

| sin lagradsremiss foreslar regeringen att kravet pa offentliggérande av
laneemissioner ska tas bort.

I 10 kap. 5 8§ marknadsplatsforeskrifterna finns en bestammelse som ror
offentliggdrandet och informationen till borsen ndr emittenten har fattat beslut
om bl.a. laneemissioner. Finansinspektionen bedémer att laneemissioner inte
langre bor omfattas av de krav som uppstalls i marknadsplatsforeskrifterna nar
lagkravet pa offentliggdrande av sadana emissioner inte langre géller.

10 kap. 5 8 marknadsplatsforeskrifterna ar emellertid inte begrénsad till att
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galla laneemissioner utan omfattar &ven emissioner av aktier. Nar det géller
sadana emissioner ar Finansinspektionens bedémning att inte heller dessa
framdeles bor omfattas av kraven i bestdimmelsen. Syftet med 6ppenhets-
direktivet ar att harmonisera kraven pa information som rér emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Det finns inget
krav i 6ppenhetsdirektivet eller i ndgon annan EU-rattsakt pa att offentliggdra
beslut om emissioner av aktier eller att informera borsen om beslutet.
Finansinspektionen beddmer att det inte heller finns ett behov av att trots detta
uppratthalla kraven i marknadsplatsforeskrifterna. Det kan namnas att det i dag
finns motsvarande krav i borsernas regelverk som alltsa kvarstar sa lange regel-
verken inte andras. Finansinspektionen foreslar saledes att bestammelsen i 10
kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna ska upphavas i dess helhet. Darmed bor
aven rubriken nérmast fore bestdmmelsen tas bort.

I 10 kap. 10 § andra stycket marknadsplatsforeskrifterna finns en bestammelse
som anknyter till 10 kap. 5 § och som handlar om séttet att offentliggdra den
aktuella informationen om laneemissioner och andra emissioner. Eftersom
Finansinspektionen foreslar att 10 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna ska
upphdvas bor foljaktligen &ven denna bestdmmelse upphéavas.

2.3 Andring av bolagsordning m.m.

I 10 kap. 6 8 marknadsplatsforeskrifterna finns ett krav pa att vissa utgivare
som planerar att andra bolagsordning, stadgar eller liknande ska éverlamna ett
forslag till &ndringen dels till den bors dar vardepapperen ar upptagna till
handel, dels till Finansinspektionen. Bestammelsen genomfor artikel 19.1
andra stycket i 6ppenhetsdirektivet, men kravet utmoénstras nu ur direktivet.
Regeringen har i sin lagradsremiss gjort bedomningen att det inte heller i
nationell ratt bor uppstallas nagot sadant krav eftersom kravet utgor en onddig
administrativ borda for bl.a. utgivarna. Regeringen har dven angett att
Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter i fragan kvarstar
och att det ankommer pa Finansinspektionen att ta stallning till om kravet bor
tas bort.

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) ska en kallelse till bolagsstamma
bl.a. besta av det huvudsakliga innehallet i forslag till andringar av bolags-
ordningen. Vidare ska ett bolag vars aktier &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad halla kallelsen tillganglig pa sin webbplats. Dessutom ska en
kallelse till bolagsstdimma offentliggéras genom pressmeddelande enligt bor-
sernas regelverk. Det nuvarande kravet i marknadsplatsforeskrifterna pa att
forslag till férandringar av bolagsordningen m.m. ska 6verlamnas till
Finansinspektionen, innebér inte att myndigheten ska godkanna eller pa annat
satt forhandsgranska utkastet. Regeringen har i lagradsremissen gjort bedém-
ningen att de bolagsrattsliga bestaimmelserna pa detta omrade ar tillrackliga for
att sékerstalla att information om andringar av bolagsordningen finns att tillga
for behoriga myndigheter, borser, aktiedgare och andra intressenter.
Finansinspektionen ar av samma uppfattning och foreslar att bestammelsen i
10 kap. 6 8 marknadsplatsforeskrifterna upphavs.
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Eftersom Finansinspektionen foreslar att 10 kap. 6 § marknadsplats-
foreskrifterna ska upphavas, liksom 10 kap. 5 § (se avsnitt 2.2), foreslas att
aven 10 kap. 7 § upphévs eftersom den bestammelsen innehaller undantag fran
kraven i 10 kap. 5 och 6 §8.

2.4 Hemmedlemsstat

Bestdmmelser om nér Sverige ska anses vara hemmedlemsstat for en utgivare
av overlatbara vardepapper finns i dag i 1 kap. 7-9 88§ LV. Eftersom
bestammelserna om hemmedlemsstat i Oppenhetsdirektivet har &ndrats och
kompletterats genom andringsdirektivet, har regeringen i sin lagradsremiss
foreslagit vissa andringar, som i sin tur féranleder andringar i
Finansinspektionens foreskrifter.

| lagradsremissen foreslas en ny paragraf, 1 kap. 9 a § LV, med anledning av
de &ndringar i 6ppenhetsdirektivet som innebér att det inte langre ska vara
mojligt for en emittent att undvika tillsyn genom att avsta fran att valja
hemmedlemsstat. Paragrafen innebar att Sverige blir hemmedlemsstat for vissa
emittenter vars dverlatbara vardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, men som inte inom viss tid har valt hemmedlemsstat. Av
andringsdirektivet framgar att avsikten med bestammelsen &r att skapa ett
incitament for emittenter att vélja hemmedlemsstat.°

I 10 kap. marknadsplatsforeskrifterna finns bl.a. bestdammelser om informa-
tionsplikten for utgivare av dverlatbara vardepapper som har Sverige som
hemmedlemsstat, enligt 1 kap. 7-9 88 LV, och vars vardepapper &r upptagna
till handel eller inregistrerade pa en reglerad marknad. De utgivare som far
Sverige som hemmedlemsstat, enligt 1 kap. 9 a § LV, bor omfattas av samma
informationsplikt. Finansinspektionen foreslar darfor att d&ven dessa ska
tillampa bestdimmelserna i 10 kap. marknadsplatsforeskrifterna.

Informationsplikten géller enligt 10 kap. 1 § forsta stycket marknadsplats-
foreskrifterna dven for en utgivare som har ansékt om upptagande till handel
eller inregistrering av dverlatbara véardepapper, dock med undantag for 5 och

6 88 samma kapitel. Eftersom Finansinspektionen foreslar att bada dessa
bestammelser ska upphévas (se avsnitten 2.2 och 2.3) behdvs inte langre nagot
sadant undantag. Finansinspektionen foreslar darfor att undantaget i 10 kap. 1 §
forsta stycket marknadsplatsforeskrifterna tas bort.

Vidare har regeringen i sin lagradsremiss foreslagit att 1 kap. 8 § forsta stycket
LV andras. Enligt forslaget ska det direkt av bestammelsen framga att en
utgivare av overlatbara vardepapper som inte har séte i en stat inom EES, under
vissa forutsattningar, kan véalja Sverige som hemmedlemsstat. En sadan
utgivare bor enligt Finansinspektionen offentliggora information enligt 17 kap.
LV pa svenska eller engelska. Finansinspektionen foreslar i enlighet med detta
att det i 10 kap. 13 § andra stycket e marknadsplatsforeskrifterna anges att en

® Se skal 20 till andringsdirektivet.
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utgivare som har valt Sverige som hemmedlemsstat, enligt 1 kap. 8 § forsta
stycket, ska offentliggdra bl.a. regelbunden finansiell information pa svenska
eller engelska.

Slutligen foreslar Finansinspektionen att bestimmelsen i 10 kap. 1 a §
marknadsplatsforeskrifterna om att offentliggdra och informera
Finansinspektionen om valet av hemmedlemsstat upphévs. Bestammelsen
genomfor artikel 2 i kommissionens genomférandedirektiv som utgar genom
andringsdirektivet. | stallet har en motsvarande bestammelse inforts i
Oppenhetsdirektivet som anger att emittenter ska offentliggora valet av hem-
medlemsstat och meddela det till behériga myndigheter. Valet ska enligt
andringsdirektivet offentliggoras pa det sprak och pa samma satt som géller for
offentliggérande av bl.a. regelbunden finansiell information. Regeringen har i
sin lagradsremiss foreslagit att bestammelsen genomfors i 1 kap. 9 b § LV och
att en hanvisning till bestdmmelsen infors i 17 kap. LV som anger emittenters
informationsskyldighet. Sprakbestammelsen i 10 kap. 13 § marknadsplats-
foreskrifterna omfattar all information som utgivare som har Sverige som
hemmedlemsstat ar skyldiga att offentliggdra enligt 17 kap. LV, dvs. dven valet
av hemmedlemsstat. 10 kap. 1 a 8 marknadsplatsforeskrifterna har darmed
blivit dverflodig.

2.5 Flaggning

En innehavare av aktier och vissa andra finansiella instrument som avser bolag
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ar enligt 4 kap. LHF
skyldig att inom viss tid anméla andringar i sitt innehav till bolaget och
Finansinspektionen, om andringen innebér att innehavet uppnar eller passerar
vissa gransvarden (s.k. flaggning). Vad flaggningsanmalan ska innehalla
framgar av 12 kap. 10 och 11 88 marknadsplatsforeskrifterna.
Finansinspektionen offentliggdr uppgifterna i anmalan.

| 6ppenhetsdirektivet finns flera bestimmelser om flaggning. Dessa har
genomforts i svensk ratt i 4 kap. LHF. Genom andringsdirektivet har tva
bestammelser inforts i 6ppenhetsdirektivet som har betydelse for marknads-
platsforeskrifterna om vad en flaggningsanmalan ska innehalla. Regeringen har
i sin lagradsremiss foreslagit att de andringar i 6ppenhetsdirektivet som galler
innehallet i flaggningsanmalan ska genomforas i svensk ratt genom foreskrifter
av Finansinspektionen. Nedan redogors for dessa dndringar i 6ppenhets-
direktivet och Finansinspektionens Gvervéganden.

Fler finansiella instrument omfattas av flaggningsskyldighet
Enligt 4 kap. LHF omfattar flaggningsskyldigheten aktier, depabevis och andra
finansiella instrument som ger ratt for innehavaren att forvarva aktier som

redan har getts ut av ett bolag, vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad.
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Andringsdirektivet innebar att flaggningsskyldigheten dven ska omfatta andra
finansiella instrument med liknande ekonomisk effekt som att ha rétt att
forvérva aktier, oavsett om det finansiella instrumentet ger rétt till fysisk
avveckling eller inte (artikel 13.1 forsta stycket b 6ppenhetsdirektivet).
Regeringen har i sin lagradsremiss foreslagit att bestimmelsen ska genomforas
genom en ny punkt 3 i 4 kap. 2 § forsta stycket LHF. Finansinspektionen
bedOmer att 12 kap. 11 8 marknadsplatsforeskrifterna om flaggningsanmalans
innehall bér omfatta dven dessa finansiella instrument.

Av andringsdirektivet foljer vidare att en anmalan som avser saval sadana
finansiella instrument som anges i nuvarande 4 kap. 2 8 forsta stycket 2 LHF
som finansiella instrument som regeringen foreslar ska omfattas av den nya
tredje punkten ska innehalla en uppdelning av de finansiella instrumenten
enligt respektive punkt. I andringsdirektivet anges &ven att skillnad ska goras
mellan finansiella instrumentet som ger ratt till fysisk avveckling och
finansiella instrument som ger ratt till kontantavrédkning. Finansinspektionen
foreslar att bestammelsen (artikel 13.1 andra stycket 6ppenhetsdirektivet)
genomfors genom inférandet av ett nytt stycke i 12 kap. 11 § marknadsplats-
foreskrifterna.

Rostratter som har lagts samman vid berakning av anmalningsskyldighetens
uppkomst

En annan bestammelse i dndringsdirektivet som medfor ett nytt krav pa
innehallet i en flaggningsanmalan aterfinns i punkten 1 andra stycket i den nya
artikel 13a i 6ppenhetsdirektivet. Nar en anméalningsskyldig har lagt samman
direkta och indirekta innehav av aktier med direkta och indirekta innehav av
andra finansiella instrument vid berédkningen av om anmélningsskyldighet
uppkommit ska enligt den nya bestammelsen anmalan innehalla en uppdelning
av antal rostratter som &r knutna till aktier och rostrétter som ar knutna till de
finansiella instrument som ger rétt for innehavaren att forvérva aktier som
redan har getts ut eller som har liknande ekonomisk effekt som att ha ratt att
forvarva aktier. | dag finns endast en skyldighet att anmala den sammanlagda
andelen rostratter efter transaktionen som har foranlett anmélan.

Finansinspektionen foreslar att den nya bestammelsen genomfars i en ny
paragraf 12 kap. 11 a 8 i marknadsplatsfoéreskrifterna.

2.6 Ovriga andringar

Finansinspektionen foreslar dven redaktionella andringar i vissa av de
bestammelser som berérs ovan. De redaktionella &ndringarna innebér inte
nagon andring i sak.

2.7 Foéljdandringar i andra foreskrifter

Foreskriftsandringarna har inte bedomts medfora nagot behov av
foljdandringar i andra foreskrifter eller allméanna rad.
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3 Forslagets konsekvenser
3.1 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna
3.1.1 Konsekvenser for samhallet

Oppenhetsdirektivet syftar till att bidra till effektiva, 6ppna och integrerade
vardepappersmarknader inom EU. En vél fungerande inre marknad framjar
tillvaxt och skapande av arbetstillfallen. Tillgang till information om emittenter
ar en forutsattning for valgrundade investeringsbeslut och bidrar bl.a. till en
vélfungerande prishildning p& marknaden.’

Syftet med att genomfdra andringar i 6ppenhetsdirektivet har bl.a. varit att
forenkla kraven och gora vardepappersmarknaden mer attraktiv for sma och
medelstora foretag samt att 6ka genomlysningen av dgarforhallandena i foretag
pa vardepappersmarknaden.® Finansinspektionens forslag till foreskrifts-
andringar syftar framforallt till att inféra dessa forbattringar for aktorerna pa
den svenska vérdepappersmarknaden. Tydligare och effektivare regler bidrar
till att investerare fattar valgrundade investeringsbeslut, vilket gynnar
samhéllsekonomin i stort.

3.1.2 Konsekvenser for konsumenterna
Finansiell rapportering

Det borttagna kravet pa att offentliggora delarsrapporter ar en andring till foljd
av regeringens lagforslag och andringarna i 6ppenhetsdirektivet dar kraven
regleras. Detsamma géller forslaget att rapporter om betalning till myndigheter
ska omfattas av bestdmmelsen om det format i vilket information ska l&mnas
till medier for offentliggérande. Finansinspektionen beddmer darfor att for-
slaget till andringar av marknadsplatsforeskrifterna inte far nagra konsekvenser
for investerare utdver de som foljer av foreslagna lagandringar i
lagradsremissen.

Andring av bolagsordningen m.m.

Som tidigare namnts ska forslag till &ndringar i bolagsordningen, enligt ABL,
bifogas kallelsen till bolagsstamma. Bolag vars aktier ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad ska, enligt borsernas regelverk, offentliggdra kallelsen till
bolagsstamma i ett pressmeddelande. Pa detta sétt bedoms investerares intresse
av information om kommande &ndringar i bolagsordningen tillgodoses aven
efter foreskriftsandringarna. Bolagsordningen finns ocksa tillganglig hos
Bolagsverket. Darfor bedoms den slopade bestammelsen inte fa nagra konse-
kvenser for investerare.

" Se skal 1 till 6ppenhetsdirektivet.
8 Se skal 2 till andringsdirektivet.
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Flaggning

Vissa investerare som anvéander den information som féljer av en
flaggningsanmélan bedéms fa svarare att tillgodogora sig informationen
eftersom flaggningsregelverket kommer att bli mer komplext. Detta &r en
konsekvens av regeringens forslag till lagéandringar. Information som
investerarna anvénder sig av i en flaggningsanmélan regleras i
marknadsplatsforeskrifterna.

Ovriga foreskriftsandringar

Ovriga andringar i marknadsplatsforeskrifterna bedéms inte fa nagra
konsekvenser for konsumenterna.

3.2 Konsekvenser for foretagen
3.2.1 Berorda foretag

Bestdammelserna om offentliggdrande av regelbunden finansiell information
berdr ca 300 foretag som har Sverige som hemmedlemsstat och vars vardepap-
per &r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Av dessa berdrs ca 15°
foretag, som &r verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning av
primarskog, av kravet pa att offentliggéra rapporter om betalning till myn-
digheter.

Bestammelsen om sprak berdr upp till 300 emittenter som har eller véljer
Sverige som hemmedlemsstat.

Bestammelserna om offentliggérande av beslut om emissioner och anmélan om
andring av bolagsordningen m.m. berér ca 300 emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat. Bestammelserna beror dven tva borser.

Bestammelsen om anmalan om val av hemmedlemsstat bertr de emittenter
som kommer att vélja Sverige som hemmedlemsstat (enligt 1 kap. 8 § LV). Det
ar i nulaget oklart hur manga foretag det kommer att réra sig om.

Bestammelserna om innehallet i en flaggningsanmalan beror juridiska personer
som har ett storre, anméalningspliktigt vardepappersinnehav.

3.2.2 Kostnader for foretagen

Finansiell rapportering

Som tidigare namnts har regeringen i sin lagradsremiss foreslagit andringar i
LV som innebér att kravet pa offentliggorande av kvartalsrapporter och

delarsredogorelser tas bort for emittenter av aktier som har Sverige som
hemmedlemsstat. Vidare har regeringen foreslagit att féretag som ar

° Antalet utgér en osaker uppskattning av regeringen i dess lagradsremiss.
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verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning av primérskog ska
offentliggdra rapporter om betalning till myndigheter. Bestimmelserna om
kvartalsrapporter och delarsredogorelser som upphavs eller andras i marknads-
platsforeskrifterna foljer av regeringens lagforslag. Detsamma géller rapporter
om betalning till myndigheter som omfattas av bestimmelsen i marknadsplats-
foreskrifterna om det format pa vilket information ska lamnas till medier for
offentliggérande. Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna ar alltsa andringar
till foljd av de foreslagna lagandringarna och bedéms darfor inte fa nagra
konsekvenser i sig.

Offentliggdrande av beslut om emissioner

Forslaget till foreskriftsandringar innebar att kravet pa att offentliggora beslut
om emissioner tas bort vid laneemission och emissioner av aktier. Forslaget &r
delvis en andring till foljd av regeringens lagforslag. Motsvarande krav pa
utgivare av aktier finns i borsernas regelverk. Foreskriftsdéndringarna bedéms
darfor inte fa nagra namnvarda konsekvenser for de berorda foretagen.

Inte heller forslaget att upphéava undantaget fran bestammelsen som omfattar
stat, kommun och offentliga organ som gett ut dverlatbara vardepapper, samt
utgivare som har ansokt om upptagande till handel eller inregistrering, bedéms
fa nagra konsekvenser for de berorda.

Andring av bolagsordning m.m.

Forslaget till foreskriftsandring innebar att kravet pa offentliggorande av
andringar i bolagsordningen tas bort. Det bedéms innebéra en lattnad for de
emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat och som omfattas av kravet
pa anmalan samt en administrativ lattnad for borserna som tagit emot anmalan.

Forslaget att upphava undantaget fran bestammelsen som omfattar stat,
kommun och offentliga organ som gett ut dverlatbara véardepapper (10 kap. 7 §
marknadsplatsforeskrifterna), samt utgivare som har ansékt om upptagande av
sina 6verlatbara vardepapper till handel eller inregistrering (10 kap. 1 §
marknadsplatsforeskrifterna), far inga konsekvenser for de berérda.

Hemmedlemsstat

Regeringen har i sin lagradsremiss foreslagit att en ny bestammelse infors,

1 kap. 9 a 8 LV, som innebdr att Sverige blir hemmedlemsstat for emittenter
som har dverlatbara vardepapper som har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, men som under viss tid inte valt ndgon hemmedlemsstat.
Skalet till den nya bestammelsen, som féljer av &ndringsdirektivet, &r att vissa
emittenter tidigare har kunnat undga tillsyn genom att undvika att vélja hem-
medlemsstat. | Sverige finns dock redan en skyldighet att valja hemmed-
lemsstat innan emittentens dverlatbara vardepapper tas upp till handel pa en
reglerad marknad (13 kap. 4 § LV). Enligt nuvarande lagstiftning far vissa
emittenter automatiskt Sverige som hemmedlemsstat (1 kap. 7 § LV). Ovriga
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emittenter far vélja Sverige som hemmedlemsstat (1 kap. 8 och 9 88 LV). Den
nya bestammelsen i LV som innebdr att Sverige blir hemmedlemsstat for
emittenter som inte gor nagot val innebar darfor inte, enligt
Finansinspektionens bedémning, att fler emittenter kommer att fa Sverige som
hemmedlemsstat. Mot bakgrund av detta bedémer Finansinspektionen att
forslaget att inféra en hanvisning till 1 kap. 9 a § LV i marknadsplats-
foreskrifternas bestdimmelser om utgivares informationsskyldighet i praktiken
inte far nagra konsekvenser for de berorda foretagen.

Regeringen har &ven foreslagit att det av 1 kap. 8 8 forsta stycket LV ska fram-
ga nar emittenter kan valja Sverige som hemmedlemsstat. Den foreskrifts-
andring som foreslas med anledning av detta innebar att fler utgivare av éver-
latbara vardepapper kommer att tillatas offentliggéra bl.a. regelbunden finan-
siell information pa svenska eller engelska (10 kap. 13 § andra stycket e
marknadsplatsforeskrifterna). Enligt gallande ratt maste de utgivare som berors
av andringen offentliggdra informationen pa nagot av féljande satt:

- endast pa svenska (10 kap. 13 § andra stycket a), eller

- dels pé svenska, dels pa antingen engelska eller pa ett sprak som godtas av de
behdriga myndigheterna i de stater dér utgivarens dverlatbara vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad (10 kap. 13 § andra stycket b).

Finansinspektionen bedémer saledes att forslaget innebar en lattnad for vissa
utgivare.

Det bor noteras att de emittenter som inte har valt ndgon hemmedlemsstat, och
darfor fatt Sverige som hemmedlemsstat enligt 1 kap. 9 a § LV, kan omfattas
av strangare sprakbestammelser beroende pa emittentens séte och var dess
overlatbara vardepapper har tagits upp till handel.

Forslaget att bestdimmelsen om offentliggdrande av hemmedlemsstat ska
upphévas i foreskrifterna eftersom detta framdeles i stallet regleras i lag kan
innebdra att vissa emittenter kommer att behdva offentliggdra valet aven till
den medlemsstat dar de har sitt sate och till andra vardmedlemsstater. Det &r en
konsekvens av forslagna lagandringar och inte av att kravet i marknadsplats-
foreskrifterna tas bort.

Flaggning

Forslagen till foreskriftsandringar pa detta omrade galler andringar av och
tillagg till de uppgifter som ska inga i anmalan om storre vardepappersinnehav.
Foreskriftsandringarna foljer av att regeringen i sin lagradsremiss har foreslagit
att flaggningsregelverket i LHF &ndras bl.a. genom att fler finansiella
instrument omfattas av flaggningsplikt och genom att bestdammelserna om
berakningen av antal rostrétter for vissa typer av finansiella instrument
kompliceras. Samtidigt har regeringen i lagradsremissen foreslagit att
tidsfristen for flaggning ska forlangas med tre handelsdagar. Regeringen anger
att det &r svart att uppskatta de ekonomiska konsekvenserna av det nya
flaggningsregelverket eftersom dessa beror pa vilka system som finns att tillga

17

Vo,



NS

ANA4,,

FI Dnr 14-13970

<

N

och hur stora anpassningar som behdvs. Enligt Finansinspektionens beddmning
innebar foreskriftsandringarna om innehallet i flaggningsanmaélan att
flaggningsanmalan blir mer detaljerad och komplex for vissa investerare, vilket
bedéms medfdra en marginell administrativ kostnad.

3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Finansinspektionen beddmer att de foreslagna foreskriftsandringarna paverkar
sma foretag pa samma satt som stérre foretag.

3.2.4 Konsekvenser for konkurrensen och marknaden

Finansinspektionens forslag till foreskriftsdndringar innebar att det svenska
regelverket harmoniseras med dvriga medlemsstaters. Ett harmoniserat
regelverk ar positivt for konkurrensen pa den svenska vardepappersmarknaden.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Forslaget att kravet pa att anmala andring av bolagsordning tas bort innebar en
administrativ lattnad for Finansinspektionen.

Det finns behov av vissa initiala informationsinsatser fran Finansinspektionen
om de andringar som genomfors i svensk rétt till foljd av andringsdirektivet.

3.4 Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna foreslas trada i kraft den 1 februari
2016 da de lagandringar som genomfor andringsdirektivet foreslas trada i kraft.
Négra ovriga omstandigheter behdver inte beaktas nar det galler tidpunkten for
ikrafttradande. De 6vergangsbestammelser som foreslas galler de andringar i
marknadsplatsforeskrifterna som tas upp i del 2 av denna remisspromemoria.
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Del 2 — Férordningen om forbattrad vardepappersavveckling
och om vardepapperscentraler

4 Utgangspunkter
4.1 Malet med regleringen

Den 17 september 2014 tradde Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbéattrad vardepappersavveckling i
Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt andring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 i kraft.
Forordningen innehaller harmoniserade krav pa vardepapperscentraler och
regler som syftar till forbattrad sékerhet, 6kad effektivitet och réttvisa
konkurrensforhallanden i samband med gransoverskridande vardepappers-
avveckling. Forordningen blir direkt tillamplig i Sverige nér relevanta
delegerade akter och tekniska standarder, som Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten, Esma, utarbetat forslag till, har antagits av
kommissionen och dérefter tratt i kraft.

| lagradsremissen Vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella
instrument foreslar regeringen vilka lagstiftningsatgarder som ska vidtas med
anledning av forordningen. Det ar framforallt i lagen (1998:1479) om
kontoféring av finansiella instrument (kontoféringslagen) som andringar
foreslas. Bl.a. foreslar regeringen att termen central vardepappersforvarare ska
ersattas med termen vérdepapperscentral och att kontoféringslagen ska byta
namn till lagen om vardepapperscentraler och kontofdring av finansiella
instrument. Vidare foreslas nya bestaimmelser om behdérig myndighet,
tillsynsbefogenheter, sanktioner mot juridiska och fysiska personer samt att
bestammelserna i 2 kap. kontoforingslagen om auktorisation av centrala varde-
pappersforvarare ska upphévas. Lagandringarna foreslas trada i kraft den

1 januari 2016.

Forordningen innebar att vissa fragor som i dag regleras i Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna rad, i stéllet ska regleras i férordningen och att
foreskrifterna och raden darfor behdver dndras. Andringarna foreslas ske i
marknadsplatsforeskrifterna, Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16)
om vérdepappersrorelse och i Finansinspektionens allmanna rad (FFFS 2005:1)
om styrning och kontroll av finansiella foretag. De foreslagna &ndringarna
syftar till att anpassa reglerna till férordningen och de nya lagbestammelserna.

4.2 Nuvarande och kommande regelverk
Regleringen av centrala vardepappersforvarares verksamhet har tidigare varit
en nationell angeldgenhet och bestammelser om sadan verksamhet finns framst

i kontoféringslagen. I den lagen finns bl.a. bestammelser om auktorisation och
om dgar- och ledningsproévning. Finansinspektionen har i marknadsplats-
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foreskrifterna meddelat ndrmare bestdmmelser om nér en ansokan eller en
anmalan om &gar- eller ledningsprévning, som &ven omfattar s.k. &garlednings-
provning, ska goras till Finansinspektionen samt vilka uppgifter som sokanden
ska lamna infor denna prévning.

Finansinspektionen har ocksa meddelat allméanna rad om styrning och kontroll
av finansiella foretag som géller for bl.a. centrala vardepappersforvarare.

Hur lang avvecklingsperioden for vardepapper far vara har hittills varit foremal
for sjalvreglering. I flaggningsreglerna i 4 kap. LHF finns ett undantag fran
skyldigheten som storre aktiedgare har att anmala (flagga) nar kop eller
forséljning av aktier eller andra finansiella instrument i bérsbolag leder till att
agandet uppnar eller passerar — uppat eller nedat — vissa fastlagda gransvarden.
Undantaget galler situationer nér aktier forvarvas endast i syfte att anvandas for
clearing och avveckling av transaktioner och innehavet endast varar under den
normala korta avvecklingsperioden. Vad som anses vara kort tid anges i
marknadsplatsforeskrifterna till hogst tre handelsdagar fran transaktionsdagen.
Dessa bestammelser anknyter till avvecklingsperioden for aktier.

Det pagar inget lagstiftningsarbete i 6vrigt pa nationell eller europeisk niva
som direkt paverkar regleringsbehovet for vardepapperscentraler. Dock bor
nédmnas att Esma har utarbetat forslag till tekniska standarder om den
information som sékanden ska lamna den behériga myndigheten samt om hur
formuldr, mallar och ansokningsprocessen ska utformas. Esma dverlamnade
dessa forslag samt forslag till Gvriga tekniska standarder till kommissionen den
18 juni 2015. Dessa bedoms preliminért inte foranleda nagra andringar i
Finansinspektionens foreskrifter.

4.3 Regleringsalternativ

De andringar av foreskrifter och allménna rad som Finansinspektionen féreslar
innebdr en anpassning till férordningen om forbéattrad véardepappersavveckling
och om vardepapperscentraler samt till de lagandringar som regeringen foreslar
till foljd av forordningen. Finansinspektionen bedémer att det inte finns nagot
godtagbart alternativ till att gora de foreslagna anpassningarna av foreskrifterna
och raden eftersom forordningen ar direkt tillamplig i Sverige.

4.4 Rattsliga forutsattningar

De andringar som foreslas i marknadsplatsforeskrifterna omfattas av befintliga
bemyndiganden i 1 § 7 forordningen (1999:146) om kontoféring av finansiella
instrument, 4 § 8 forordningen om handel med finansiella instrument och

6 kap. 1 8 7 férordningen om vardepappersmarknaden.

Vad galler de foreslagna andringarna i Finansinspektionens foreskrifter om

vardepappersrorelse omfattas dessa av befintligt bemyndigande i 6 kap. 1 8 7
forordningen om vardepappersmarknaden.
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Finansinspektionen far lamna allménna rad utan sarskilt bemyndigande.
4.5 Arendets beredning

De andringar i foreskrifter och allménna rad som Finansinspektionen foreslar
ar till viss del baserade pa de forslag till lagandringar som presenteras i
lagradsremissen Vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella
instrument.

Det ar inte ovanligt att en lagradsremiss omarbetas i vissa delar och att den
proposition som lamnas till riksdagen avviker fran lagradsremissens forslag.
Finansinspektionen kommer darfor att noga folja det fortsatta lagstiftnings-
arbetet och se till att andringarna i foreskrifter och allmanna rad stammer
6verens med kommande lagandringar.

Euroclear Sweden AB (Euroclear) har under arbetet med forslagen till
andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad samt
remisspromemorian fatt tillfalle att, som extern referens, lamna synpunkter pa
dem till Finansinspektionen.

5 Motivering och 6vervaganden

Finansinspektionen redogdr nedan for de foreslagna &ndringarna samt skélen
for dem.

5.1 Termen central vardepappersforvarare utmonstras

I marknadsplatsforeskrifterna forekommer termen central vardepappers-
forvarare i flera bestammelser. Termen anvands ocksa i Finansinspektionens
foreskrifter om vérdepappersrorelse. Enligt kontoféringslagen &r en central
vardepappersforvarare ett foretag som har auktorisation enligt 2 kap. samma
lag att kontofora finansiella instrument i avstdmningsregister.

I lagradsremissen foreslar regeringen att termen central vardepappersforvarare i
kontofdringslagen och i annan lagstiftning ersatts med termen vardepappers-
central som anvéands i férordningen om forbéattrad véardepappersavveckling och
om vardepapperscentraler. Nagon definition av termen vardepapperscentral
beddms inte behdvas i svensk lag.

Finansinspektionen foreslar foljaktligen att termen central vardepappers-
forvarare ersatts med termen véardepapperscentral i Finansinspektionens
foreskrifter om vérdepappersrorelse. Detta byte av termer innebér ingen
andring i sak. Det som enligt nuvarande regelverk géller for centrala
vardepappersforvarare ska enligt forslaget fortsattningsvis gélla for
vardepapperscentraler. Som framgar nedan i avsnitt 5.2 foreslar
Finansinspektionen att dessa foretag inte langre ska omfattas av marknads-
platsforeskrifterna, och nagon andring blir darmed inte aktuell i detta avseende.

21

Vo,



NS

ANA4,,

FI Dnr 14-13970

<

5.2 Agar- och ledningsprévning i vardepapperscentraler

I 2 kap. marknadsplatsféreskrifterna finns i dag bestammelser om nar en
ansOkan eller anmalan om dgar- eller ledningsprévning, som aven omfattar s.k.
agarledningsproévning, ska goras och vilka uppgifter som ska lamnas in till
Finansinspektionen i samband med detta. Nar det géller vardepapperscentraler
regleras dessa fragor uttémmande i férordningen om forbattrad vardepappers-
avveckling och om vérdepapperscentraler (artikel 27). Finansinspektionen
foreslar darfor att vardepapperscentraler och deras &gare ska undantas fran
tillampningen av reglerna om &gar- och ledningsprévning i marknadsplats-
foreskrifterna. Eftersom nagra andra bestammelser i marknadsplats-
foreskrifterna inte aktualiseras for dessa foretag innebér Finansinspektionens
forslag att foretagen helt undantas fran foreskrifternas tillampningsomrade.

5.3 Regler om styrning och kontroll av finansiella foretag

Centrala vardepappersforvarare omfattas i dag av Finansinspektionens
allmanna rdd om styrning och kontroll av finansiella foretag. Fragor om intern
styrning och kontroll av vardepapperscentraler regleras dven i forordningen om
forbattrad vardepappersavveckling och om vérdepapperscentraler. Det kan
dessutom forutses att ytterligare regler pd omradet kommer att antas av
kommissionen i form av genomforandeakter (kommissionens forordningar).

Genom forordningen infors ett antal rorelseregler som tar sikte pa varde-
papperscentralens interna organisation och administration (artiklarna 26-29).
Dessa kommer sannolikt att kompletteras med utférliga regler om bl.a.
bolagsstyrning, oberoende granskningsfunktioner, hantering av intresse-
konflikter samt regler om styrelsens och ledningens ansvar. Férordningen
innehaller dartill sarskilda rorelseregler som kallas stabilitetskrav och som bl.a.
tar sikte pa de juridiska, allmanna och operativa risker som vardepappers-
centralernas verksamhet &r utsatt for (artiklarna 42—47). Det finns &ven en
sérskild regel som begrénsar mojligheterna till utkontraktering av tjanster och
verksambheter till tredje part (artikel 30).

Finansinspektionen beddmer att forordningen i allt vasentligt behandlar samma
saker som de allméanna raden och foreslar darfor att de senare inte langre ska
omfatta centrala vardepappersforvarare.

Finansinspektionen har i ett annat pagaende regelprojekt foreslagit andringar i
Finansinspektionens allmanna rad om styrning och kontroll av finansiella
foretag. Det regelprojektet behandlar vilka andringar som behdver goras i
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad med anledning av
genomforandet av Solvens 2 (FI Dnr 10-9537) och foreslar andringar i de
aktuella allmanna raden med ett ikrafttradande den 1 januari 2016, dvs. samma
ikrafttradandedatum som den nu foreslagna andringen betraffande centrala
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vardepappersforvarare. Mot bakgrund av att samtliga foreslagna &ndringar i
raden har samma ikrafttradandedatum &r avsikten att behandla &ndringarna i en
och samma andringsforfattning, sannolikt genom att det andra regelprojektet
ser till att de centrala vardepappersforvararna inte langre omfattas av de
allméanna raden.

5.4 12 kap. 9 8 marknadsplatsforeskrifterna

Avveckling av transaktioner med vardepapper bestar av ett 6verforingsuppdrag
som galler vardepapperen och ett parallellt 6verforingsuppdrag som galler
betalningen for vardepapperen. Efter ett avslut pa vardepappersmarknaden for
aktier eller rantebarande instrument dverfors dessa overforingsuppdrag till ett
avvecklingssystem. Overféringen skots av deltagarna i avvecklingssystemet,
som utgors av mellanhénder mellan avvecklingssystemet och slutanvéndarna.
Deltagarna ansvarar for att avveckling sker pa avsedd dag. Den tid som
forflyter fran transaktionen till dess avveckling sker, genom éverforing av
likvid, kallas avvecklingscykel.

Inom vilken tid som avveckling ska ske har hittills omfattats av sjalvreglering i
Sverige. Under en lang tid har avvecklingscykeln varit tre bankdagar fran
transaktionen (T+3). | oktober 2014 infordes emellertid en avvecklingscykel pa
T+2 i Sverige och i dvriga Norden for den handel som sker pa bl.a. reglerade
marknader. Genom férordningen om forbattrad vardepappersavveckling och
om vardepapperscentraler harmoniseras avvecklingscykeln inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES) till T+2 (artikel 5.2).

| 4 kap. LHF finns flaggningsregler som innebar att storre aktiedgare ar
skyldiga att anmala (flagga) nar kop eller forsaljning av aktier eller andra
finansiella instrument i borsholag leder till att &gandet uppgar eller passerar —
uppat eller nedat — vissa fastlagda gransvarden. Aktier som forvarvas bara for
att anvandas for clearing och avveckling av transaktioner, och som i detta syfte
innehas under en kort tid, & undantagna fran den generella anmalningsplikten.
Finansinspektionen har i 12 kap. 9 8 marknadsplatsforeskrifterna foreskrivit att
innehavstiden far uppga till hogst tre handelsdagar fran transaktionsdatum for
att lagens krav pa kort innehavstid ska vara uppfyllt.

Nar avvecklingscykeln harmoniseras till T+2 genom forordningen om
forbattrad vardepappersavveckling och om vardepapperscentraler foreslar
Finansinspektionen att bestimmelsen i marknadsplatsforeskrifterna justeras pa
motsvarande sétt. Anledningen till det &r att den korta innehavstid som &r en av
forutsattningarna for att undantaget fran flaggningsskyldighet ska gélla, bor
Overensstimma med den justerade avvecklingscykeln for vardepappersaffarer i
Sverige.

5.5 Ovriga andringar

Finansinspektionen foreslar dven sprakliga och redaktionella andringar i
marknadsplatsforeskrifterna och i Finansinspektionens foreskrifter om varde-
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pappersrorelse samt réttelse av en hénvisning i 1 a kap. 21 8
marknadsplatsforeskrifterna till Finansinspektionens allméanna rad (FFFS
2013:11) om rapportering av handelser om vasentlig betydelse. Nagon andring
I sak ar inte avsedd.

| lagradsremissen Vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument foreslar regeringen ett bemyndigande for Finansinspektionen att
meddela foreskrifter om handlaggningen av &renden om auktorisation av
vardepapperscentraler. Mot bakgrund av att auktorisationsforfarandet regleras
utforligt i forordningen samt i kommande kommissionsforordningar, bedomer
Finansinspektionen att det i dagslaget inte finns nagot behov att anvanda detta
bemyndigande.

6 FOorslagets konsekvenser

Syftet med att anpassa foreskrifterna och allmanna raden enligt forslaget ar
huvudsakligen att undvika 6verlappningar och dubbelregleringar i forhallande
till férordningen. Eftersom &ndringarna i foreskrifterna foljer av férordningen
samt foreslagna dndringar i lagen om vérdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument, far andringarna relativt begransade konsekvenser.

6.1 Konsekvenser for samhéallet och konsumenterna

Foreslagna foreskriftsandringar forvantas inte fa nagra konsekvenser for
samhallet eller for konsumenterna.

6.2 Konsekvenser for foretag
Foreskriftsandringar om agar- och ledningsprévning

Foreskriftsandringarna beror kvalificerade &gare och ledningspersoner i
vardepapperscentraler. | dagsléget &r det enbart Euroclear och dess dgare som
berdrs av regleringen i Sverige eftersom det enbart ar Euroclear som har
tillstand som central vardepappersforvarare enligt kontoféringslagen. Kraven i
forordningen och foreslagna tekniska standarder innebar att det pa vissa
omraden kommer att krdavas in nadgot mer, och i vissa fall annan, information an
enligt nu géllande regler.

Bestammelsen i forordningen om ledningsprovning stéller nagot utforligare
krav vid lamplighetsbeddmningen av ledningspersoner an de som stalls i dag.
Det finns exempelvis inga tidsgrénser for vilka ingripanden, réttsliga,
administrativa eller andra, som beaktas och som en ledamot eller verkstéllande
direktor varit foremal for. Nytt ar ocksa att Finansinspektionen framdéver dven
kommer att krédva in dokumentation som visar att vardepapperscentralen har en
jamstalldhetspolicy och ett atgardsprogram for att 6ka jamstalldheten. Det
innebér en viss 6kning av det administrativa arbetet for vardepapperscentralen,
om liknade dokumentation inte redan ar upprattad. Kravet att vardepappers-
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centralens aktie&gare ska vara lampliga att sékerstélla en sund och ansvarsfull
ledning av vérdepapperscentralen stdammer i stort 6verens med kraven i
marknadsplatsforeskrifterna.

Sammantaget bedoms forfarandet enligt forordningen innebéra en nagot okad
tidsatgang och en ckad kostnad for den sékande vardepapperscentralen i fraga
om upprattandet av en eventuell jamstélldhetspolicy, jamfort med en prévning
enligt nu gallande regler. Det ska dock framhallas att konsekvenserna inte
uppstar till foljd av de foreslagna foreskriftsandringarna, utan ar ett resultat av
forordningen.

Andring av regler om styrning och kontroll av finansiella foretag

For vardepapperscentraler innebar forslaget att de inte langre kommer att
omfattas av de allmanna raden. Inga andringar i sak foreslas, varfor
andringsforslaget i sig inte far nagra konsekvenser for vardepapperscentraler.
En konsekvens av forordningens tillamplighet ar dock att mojligheterna att lata
en tredje part utfora tjanster eller verksamheter for en vardepapperscentrals
rakning kan komma att begransas da férordningen stéller utforligare krav pa
vardepapperscentraler vid saddana atgéarder an de allménna raden gor.

Andring av den korta innehavstiden for vardepapper

Konsekvenserna av foreslagen andring av den korta innehavstiden for
vardepapper i marknadsplatsforeskrifterna bedoms vara relativt sma. De
aktorer som kan utnyttja undantaget fran flaggningsskyldighet ar framst
vardepappersinstitut (ca 220 stycken) som kan behéva lana eller forvérva aktier
eller andra finansiella instrument for att tacka t.ex. leveransbrister. Aven
innehav som uppstar av misstag, t.ex. for att en motpart ar sen med en
leveransinstruktion, omfattas. En mojlig konsekvensens av férordningens
tillamplighet ar att fler forandringar i aktieinnehav kommer att anmaélas till
Finansinspektionen da undantaget fran flaggningsskyldighet begréansas nagot.

Foljdandringar

Ovriga andringar ar féljdandringar som inte beddms f& nagra konsekvenser for
foretag.

6.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Foreskriftsandringar om &gar- och ledningsprévning
Foreskriftsandringarna bedoms inte fa nagra konsekvenser for
Finansinspektionen. Forordningens tillamplighet far dock den foljden att

Finansinspektionens mojligheter att ingripa direkt mot en dgare till en
vardepapperscentral, i vars ledning det kan finnas oldmpliga personer, tas bort.
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Detta &r en brist i jamférelse med nu gallande regler.'® Finansinspektionen har
framfort synpunkter pa detta i sitt remissvar ver Ds 2015:2 Vardepappers-
centraler och kontoforing av finansiella instrument.

Det bedéms inte finnas behov av nagra informationsinsatser fran
Finansinspektionens sida med anledning av de féreslagna &ndringarna.

Andring av regler om styrning och kontroll av finansiella foretag
Foreslagen andring bedéms inte fa nagra konsekvenser for Finansinspektionen.
Andring av den korta innehavstiden for vardepapper

Andringen bedoms inte fa nagra storre konsekvenser for Finansinspektionen.
En mojlig effekt av att undantaget sndvas av ar att Finansinspektionen kan
komma att handlagga nagot fler flaggningsanmalningar &n i dag. Detta bor
dock inte paverka arbetsbelastningen i nagon storre grad eller inverka pa
verksamheten i 6vrigt.

Foljdandringar

Foreslagna andringar bedoms inte fa nagra konsekvenser for
Finansinspektionen.

6.4 Tidpunkt for ikrafttradande

Andringarna foreslas trada i kraft den 1 januari 2016 da férordningen beréknas
borja tillampas. Aldre foreskrifter och allménna rad ska dock fortsattningsvis
galla for centrala vardepappersforvarare som under en dvergangsperiod
tillampar kontoforingslagen i dess lydelse fore den 1 januari 2016. Eftersom
andringarna i de allmanna raden om styrning och kontroll av finansiella féretag
aven foreslas i ett annat regelprojekt och har samma ikrafttradandedatum ar
avsikten att behandla dndringarna i en och samma andringsférfattning, se
avsnitt 5.3. Nagra 6vriga omstandigheter behdver inte beaktas nar det galler
tidpunkten for ikrafttradande.

Att termen central vardepappersforvarare ersatts med termen
vardepapperscentral i Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersrorelse
innebdr ingen andring i sak, se avsnitt 5.1. Det som enligt nuvarande regelverk
galler for centrala vardepappersforvarare ska saledes fortsattningsvis galla for
vardepapperscentraler.

10 3fr 2 kap. 8 § marknadsplatsforeskrifterna och 24 kap. 6 § LV.
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Jamforelsetabell 6ver genomfdrandet av direktiv 2013/50/EU i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser

Direktiv
2013/50/EU
(&ndringsdirektivet)

Artikel 1.1.a i (i)

Artikel 1.1.aii (iv), 1.11
och1.12
Artikel 1.11

Artikel 1.12

Artikel 1.11 och 1.12

Artikel 1.5

Artikel 1.9.a

Artikel 1.10

Artikel 3.3

Artikel 3.1

Andringar i

Direktiv 2004/109/EG
(6ppenhetsdirektivet)

Artikel 2.1.i forsta
stycket i

Acrtikel 2.1.i tredje—femte

styckena, 16.3 och 19.1
andra stycket

Artikel 16.3 utgar

Artikel 19.1 andra
stycket utgar

Artikel 16.3 och 19.1
andra stycket utgar

Artikel 6

Artikel 13.1 forsta
stycket b och
13.1 andra stycket

Artikel 13 a.1 andra
stycket

Direktiv 2007/14/EC

(genomforandedirektiv)

Artikel 16 utgar

Artikel 2 utgar

FFFS 2007:17
(marknadsplats-
foreskrifterna)

10 kap. 13 §

10 kap. 1§

10 kap. 5 § och
10 kap. 10 § andra
stycket utgar

10 kap. 6 § utgar

10 kap. 7 § utgar

3 kap. 2 § forsta
stycket c) och 10 kap.
118

12 kap. 11 §

12 kap.11a §

11 kap. 4 § utgar

10 kap. 1 a § utgar
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