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FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNEN OVER DEN SVENSKA VARDEPAPPERSMARKNADEN

Sammanfattning

Malet med Finansinspektionens (FI) tillsyn 6ver vardepappersmarknaden &ar
en stabil och val fungerande marknad som erbjuder ett hogt skydd at
konsumenter. | denna rapport tar FI upp omraden som varit i fokus under det
senaste aret samt reglerings- och tillsynsatgarder som kommer att vara
viktiga framover. Stora férandringar pa vardepappermarknaden ar bland
annat de nya regelverk som introduceras med syfte att forbattra
forutsattningarna for val fungerande marknader. Detta innebar bland annat
nya regler for marknadsmissbruk och referensvarden samt det nya
Mifid-regelverket som medfor nya krav pa transparens i handeln med
finansiella instrument. | rapporten diskuteras aven utvecklingen pa de olika
delarna av vardepappersmarknaden samt tillsynen éver de finansiella
infrastrukturféretagen och regelverken kring dessa aktorer.

UTVECKLINGEN PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

FI:s analys av trender och risker pa virdepappersmarknaden fokuse-
rade under 2016 pé delomradena rantemarknaden, derivatmarknaden
och aktiemarknaden.

Att rintemarknaden fungerar vél dr avgorande for att det finansiella
systemet ska kunna utfora sina centrala uppgifter. Bland annat dr den
avgorande for bankernas mojligheter att finansiera sig. Om likviditet
pa rintemarknaden dr dalig kan det orsaka problem som hotar den
finansiella stabiliteten. Enligt FI:s analys dr marknadslikviditeten for
nérvarande god men det finns tecken pa att riskerna har okat.

Clearing av derivatinstrument sker hos en central motpart. P4 sé sétt
samlas motpartsrisken pa ett stille. For att koncentrationen av mot-
partsrisk inte ska dventyra den finansiella stabiliteten stills det hoga
krav pé de centrala motparternas finansiella styrka, styrning och risk-
hantering. Varje &r utvirderar Europeiska véirdepappers- och mark-
nadsmyndigheten (Esma), i samarbete med FI, de centrala motparter-
nas motstandskraft i sé kallade stresstester. Den dvergripande slutsat-
sen 4r att motstandskraften i europeiska centrala motparter — och dér-
ibland svenska Nasdaq Clearing — &r tillrdcklig.

Aktiemarknaden fyller en viktig funktion nar det kommer till foretags
finansiering. Under de senaste tva aren har antalet borsnoteringar 6kat
markant. God likviditet och ett hogt investeringsintresse gor dven
Sverige till ett attraktivt land for utlindska foretag att notera sig i.
Detta stéller krav pa FI som tillsynsmyndighet. Bland annat genom att
overvaka att information till investerare dr begriplig och transparent.

NYA REGLER FOR VARDEPAPPERSMARKNADEN

For att viardepappersmarknaden ska fungera vl krévs bland annat att
de som agerar pa marknaden kdnner ett fortroende for marknadens
integritet. FOr att bidra till det samt for att halla jimna steg med tekni-
kens utveckling har EU antagit en ny marknadsmissbruksférordning
(Mar) och ett nytt marknadsmissbruksdirektiv (Mad). Den nya lag-
stiftningen ger bland annat FI nya utredningsbefogenheter och nya
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mdjligheter att utfdrda sanktioner vid dvertradelser av bestimmelserna
om marknadsmissbruk.

Referensvirden (benchmarks) dr index som anvénds for att bestimma
vérdet pa finansiella instrument och avtal. Viktiga exempel ar refe-
rensréntor som Stibor och Libor. Manipulation eller forsok till mani-
pulation av referensvirden kan fa allvarliga negativa konsekvenser for
vardepappersmarknaden. Fran och med den 1 januari 2018 ska refe-
rensvarden dérfor regleras genom EU:s benchmarkférordning. For-
ordningen ger FI mdjlighet att ingripa mot overtradelser i samband
med faststdllandet av ett referensvirde.

Det nya Mifid-regelverket for den europeiska vérdepappersmarknaden
ska skapa forutsittningar for mer effektiva marknader och ett starkt
investerarskydd. Regelverket omfattar fler marknader och fler finansi-
ella instrument &n det nuvarande. Ett viktigt medel for att uppna malet
med regelverket dr att 6ka transparensen i handeln med finansiella
produkter. Det kommer darfor bli viktigt for FI att ta stillning till
vilken nivé av transparens som ska gélla och vilka undantag som akto-
rerna ska ha mojlighet att tillampa.

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

FI ansvarar for tillsynen 6ver de finansiella infrastrukturforetagen. FI
anser att den finansiella infrastrukturen i Sverige fungerar vil men att
det finns utrymme for ytterligare forbéttringar. Det géiller inte minst
inom omraden dér centrala delar av verksamheten skdts av andra fore-
tag. Infrastrukturforetag har ansvar for till exempel styrning och kon-
troll &ven for de delar av verksamheten som ldggs ut pa en extern part.
FI anser dven att cyberrisker &r ett vixande omrade som infrastruktur-
foretagen maste fortsétta att arbeta aktivt med.

Ett avbrott i verksamheten hos en central motpart kan snabbt spridas
till andra foretag och ddrmed fa allvarliga konsekvenser for den finan-
siella stabiliteten. Ett annat fokusomrade for FI kommer dérfor att
vara Europeiska kommissionens forslag till regelverk for aterhdmtning
och resolution av centrala motparter. Regelverket syftar till att skapa
forutséttningar for att en central motpart ska kunna fortsétta erbjuda
kritiska tjdnster, det vill sdga sddana som &r nddvindiga for att mark-
naderna ska fungera vil, &ven om det drabbas av allvarliga finansiella
problem.
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FI och vardepappersmarknaden

Vardepappersmarknaden bestar av olika delmarknader dar vissa betraktas
som viktiga for den finansiella stabiliteten. FI beddémer att det i forsta hand ar
rante- och valutamarknaderna — dar féretag I6pande hanterar sin
finansiering och risk — som ar viktiga for den finansiella stabiliteten.
Aktiemarknaden ar betydelsefull eftersom den fungerar som en viktig
finansieringskalla for foretagen, men sjalva aktiehandeln &r inte avgérande
for den finansiella stabiliteten. De féretag som ingar i den finansiella
infrastrukturen — centrala motparter och centrala vardepappersfoérvarare —
spelar en avgorande roll for att betalningar och vardepapperstransaktioner
mellan olika personer och foretag ska kunna genomféras och ar darfor
systemviktiga.

FI:S ARBETE PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

FI bedriver tillsyn och deltar i framtagandet av regler for vardepap-
persmarknaden och dess infrastruktur. FI:s 6vergripande uppdrag &r
att arbeta for ett stabilt finansiellt system som préglas av ett hogt for-
troende med vil fungerande marknader som tillgodoser hushallens och
foretagens behov av finansiella tjanster samt ger ett hogt skydd for
konsumenter. Att virdepappersmarknaden &r stabil innebér att den ska
kunna uppritthélla sina grundldggande funktioner dven vid finansiell
stress. Stressen kan ha sitt ursprung savil i allvarliga problem i vissa
marknader som i enskilda foretag.

Vissa av de foretag som FI har tillsyn dver &r viktiga for den finansi-
ella stabiliteten och bendmns dérfoér som systemviktiga. Finansiella
problem eller omfattande avbrott hos ett sddant systemviktigt foretag
— exempelvis en central motpart — kan spridas till andra foretag och
dérmed fa allvarliga konsekvenser for samhéllsekonomin. Det ligger
visserligen i ett foretags eget intresse att forhindra att det drabbas av
allvarliga problem. Det &dr dock inte alltid som foretagets val av atgér-
der ar de samhiéllsekonomiskt mest gynnsamma, exempelvis for att det
enbart beaktar konsekvenserna for det enskilda foretaget. Det dr mot
den bakgrunden som de finansiella infrastrukturforetag som ar viktiga
for den finansiella stabiliteten dr foremal for sarskild tillsyn och regle-
ring. Ett exempel pé en sddan sirskild reglering &r de kapitalkrav som
finns for de centrala motparterna i syfte att hoja deras motstandskraft.
FI prioriterar i tillsynen dessutom de foretag som bedéms som
systemviktiga.

Aven hela marknader kan vara viktiga for den finansiella stabiliteten.
Ett avbrott pa en systemviktig marknad kan ge upphov till allvarliga
effekter pa det 6vriga finansiella systemet och — i férldngningen — pé
samhéllsekonomin. Till exempel dr rdntemarknaden central f6r ban-
kernas mojligheter att finansiera sig. Rantemarknaden &r dven viktig
for banker och andra finansiella foretags mojligheter att hantera sin
likviditet och sina risker. Ett avbrott pd denna marknad kan dérfor fa
allvarliga konsekvenser for banker och andra finansiella foretag.

Valutamarknaden, sarskilt handeln med valutaderivat, dr ocksa en
marknad av central betydelse, eftersom bankerna har ett behov av att
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omvandla finansiering i utlindsk valuta till svenska kronor, och vice
1
versa.

Aktiemarknaden ar viktig for foretagens mojlighet att finansiera sig
samt for investerare att placera sitt kapital. Aktiemarknaden ar dock
inte lika viktig for den finansiella stabiliteten som de tidigare ndmnda
marknaderna. Forklaringen dr att ett tillfalligt avbrott pa aktiemark-
naden sannolikt inte skulle spridas till andra marknader och darmed
medfora allvarliga konsekvenser for det finansiella systemet som hel-
het.

FI arbetar dven for att skyddet for konsumenter ska vara hogt. En
forutsittning for att konsumenterna ska vara skyddade é&r att de finan-
siella foretagen ér stabila och kan uppfylla sina dtaganden. Det &r
ocksé viktigt att konsumenter och investerare fér tydlig och korrekt
information sa att de kan fatta vilgrundade beslut.” Nir det giller
vardepappersmarknaden arbetar FI darfor med att bedriva tillsyn dver
handeln pa vardepappersmarknaden, granskning och tillsyn enligt
prospektregelverket. FI bar dven det yttersta ansvaret for tillsynen
ver borsbolagens finansiella information.’

Att det finansiella systemet &r stabilt och erbjuder ett hogt skydd for
konsumenter dr emellertid inte tillrdckligt. Ett finansiellt system kan
vara motstdndskraftigt mot finansiell stress samt erbjuda ett hogt
skydd for konsumenter och andra investerare, utan att det for den
sakens skull tillgodoser hushéllens och foretagens behov av finansiella
tjanster. For att kunna gora det maste de finansiella marknaderna dven
fungera vil. En vil fungerande marknad har ett antal kdnnetecken.
Framst bland dessa &r att det rdder sund konkurrens, méngfald i utbu-
det av finansiella tjénster och effektivitet ur ett samhéllsekonomiskt
perspektiv.*

For att virdepappersmarknaden ska fungera vl krévs dven att de som
agerar pa marknaden kdnner ett fortroende for marknadens integritet,
det vill sdga att marknadens spelregler f6ljs. Uppstar det misstankar
om att spelreglerna inte f6ljs kan det leda till att seriosa marknadsak-
torer limnar marknaden. Detta kan 1 sin tur medfora ett marknads-
misslyckande, ytterst genom att vissa tjénster inte finns att tillgd. Aven
detta faktum motiverar att FI bedriver tillsyn éver handeln pa vérde-
pappersmarknaden.

De allra flesta regler som géller pa den svenska vérdepappersmark-
naden har sin grund i beslut p4 EU-niva som i sin tur ofta har sitt ur-
sprung i globala politiska initiativ eller 6verenskommelser. FI framfor

11 och med att cirka 60 procent av bankernas utestdende vardepapper ar emitterade i utlandsk
valuta, behéver denna finansiering omvandlas till svenska kronor for att kunna anvéandas for
inhemsk utléning.

2 Fl:s arbete med att starka konsumenternas stallning presenteras arligen i en sarskild konsu-
mentskyddsrapport.

3 Den lopande redovisningstillsynen bedrivs i dagslaget av bérserna. Fl har tillsyn éver borser-
nas redovisningstillsyn samt éver de svenska foretag vars vardepapper &ér upptagna till handel
p& en utlandsk bors. | januari 2017 skickade FI ett remissvar till Finansdepartementet i vilket
FI foreslar att tillsynen 6ver boérbolagens finansiella information ska bedrivas av ett sjélvregle-
ringsorgan. Se rutan "Fl &ndrar uppfattning om ansvaret for redovisningstillsynen”.

4 Ansvaret for att motverka olika former av konkurrensbegréansande samarbete och missbruk av
dominerande stéllning pa vardepappersmarknaden ligger dock p& Konkurrensverket och p&
EU-kommissionen.
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synpunkter pa forslag till nya regleringar och deltar aktivt i utform-
ningen av dessa, dels inom ramen for EU-myndigheternas arbete, det
vill sdga Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma), Europeiska bankmyndigheten (Eba) samt Europeiska forsék-
rings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa), dels andra internat-
ionella organisationer.

Som tillsynsmyndighet ar det viktigt att FI &ven uppmérksammar och
analyserar eventuella negativa konsekvenser av de regler som infors.
FI har dven ett visst utrymme att tolka de regler som géller for varde-
pappersmarknaden. Med stod av bemyndiganden i lagar och férord-
ningar kan FI i vissa fall komplettera regelverk beslutade av EU re-
spektive av riksdag och regering, genom att ge ut egna foreskrifter
eller allménna rad.

UTVECKLINGEN PA VARDEPAPPERSMARKNADEN
I avsnittet nedan diskuteras niagra av de omraden som FI:s analys av

trender och risker pa viardepappersmarknaden fokuserade pa under
2016.

Réantemarknaden

FI bedomer att raintemarknaden &r systemviktig. Ur ett stabilitetsper-
spektiv ér det framfor allt viktigt att rintemarknaden har en god likvi-
ditet och att den fungerar vl d4ven under stressade forhéllanden.

Marknadslikviditet beskriver mojligheten att omvandla tillgéngar till
likvida medel utan stora prisfordndringar. Nar marknadslikviditeten ar
god kan foretagen ddrmed léttare utfora sina betalningar, anpassa sina
portfoljer och reducera risker som de inte vill bara. Under finansiell
stress kan marknadslikviditeten forsdmras, vilket minskar de finansi-
ella foretagens handlingsutrymme. I vérsta fall kan marknadslikvidite-
ten forsvinna helt, vilket kan medfora att foretag blir utestdngda fran
finansiering eller inte har mdjlighet att hantera sina risker.

Pé rantemarknaden sker handeln frimst genom marknadsgaranter.
Med detta menas foretag som &tar sig att till annonserade priser kopa
och silja rantepapper omedelbart pa begéran. For att kunna utfora
denna uppgift maste marknadsgaranten hélla ett eget lager av vérde-
papper och tar ddrmed pa sig marknadsrisk.

Niér handel sker via marknadsgaranter kan deras forméga att fullgéra
sin funktion paverka likviditeten pa marknaden. Marknadsgaranternas
mojlighet att tillhandahélla likviditet beror pa deras mojlighet att han-
tera de risker som uppstar i deras verksamhet. Liksom féregaende ar
visade Riksbankens riskenkat 2016 att manga aktorer pa de svenska
rante- och valutamarknaderna anser att marknadsgaranterna blivit
mindre aktiva och mindre villiga att stilla priser &n tidigare. De anser
att en anledning till detta &r olika finansiella regleringar som gjort
handel med vérdepapper dyrare fér marknadsgaranterna. Enligt mark-
nadsaktdrerna sd har marknadsgaranternas minskade aktivitet i sin tur
forsamrat marknadslikviditeten.®

5 FI ar sedan &r 2014 medlem av styrelsen for den Internationella organisationen for vardepap-
perstillsyn (losco) samt sedan 2016 vice ordférande i dess europeiska regionkommitté. Mer
information om denna organisation finns p& www.iosco.org.

6 Se Rikshanken, Marknadsaktorers syn pa risker och de svenska rante-och valuta-
marknadernas funktionssétt, Hosten 2016.
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FI anvénder ett kvantitativt métt pd marknadslikviditet som baseras pé
prispaverkan. Prispéverkan kan beskrivas som den absoluta avkast-
ningen mellan tva pa varandra f6ljande transaktioner. FI justerar sedan
detta for att fa ett Ioptidsoberoende méatt som kallas yieldpaverkan. FI
ser med detta matt hittills inga tecken pé en forsdmring av likviditeten
for sikerstillda obligationer eller for statsobligationer (diagram 1).’

Diagram 1. Marknadslikviditet (Yieldpaverkan, baspunkter)

3,0 3,0

2,5 A"y 2,5

15

1,0

0,5

0,0 T T T 0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sékerstallda obligationer ~ —Statsobligationer
Kélla: FI

Anm: Diagrammet visar genomsnittlig transaktionskostnad per manad for den
svenska marknaden for sékerstéllda obligationer och statsobligationer. Transakt-
ionskostnaden mats i yieldpaverkan vilket férenklat ar den paverkan som en trans-
aktion har pa marknadsrantan. Mattet yieldpaverkan i detta diagram ar en vidare-
utveckling av det matt som anvandes i Fl-analys nr 3, 2015.

FI tog under 2016 dven fram ett antal andra kvantitativa indikatorer
som fangar sarbarheter som &r relevanta for likviditeten pé rantemark-
naden® Av de indikatorer som FI har tagit fram visar ett flertal pa en
nagot forhojd sarbarhet inom likviditetsomradet. En sammanslagning
av dessa indikatorer visar dven att sdrbarheten har dkat stadigt under
de senaste dren.

En indikator som till exempel innebdr en dkad sérbarhet for férsdmrad
likviditet &r stigande kostnader for marknadsgaranterna. En annan &r
att Riksgéldens repofacilitet utnyttjas i hog utstrickning. Om det upp-
stér brist pa statsobligationer kan det paverka likviditeten negativt.
Priset pd marknaden for valutaswappar som for niarvarande ligger pa
mycket hdga nivéer, kan i ett krisscenario paverka finansieringslikvi-
diteten negativt.

Enligt FI:s analys &r marknadslikviditeten for ndrvarande god. Det
finns dock tecken pé att sarbarheter som dr relevanta for bade mark-
nads- och finansieringslikviditeten har 6kat under de senaste aren. Om
sarbarheten ar hog sa skulle olika stérningar kunna leda till att likvidi-
teten sjunker vilket kan orsaka problem som hotar den finansiella
stabiliteten. Darfor dr det viktigt for FI att fortsétta folja utvecklingen.

7 Se FI, Stabiliteten i det finansiella systemet (2016:2).
8 Se Fl-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for likviditet.
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Derivatmarknaden

I Sverige dr derivat ofta standardiserade men handlas till storsta delen
bilateralt (over-the-counter, OTC). Den svenska OTC-
derivatmarknaden domineras av de stora bankerna och den storsta
andelen OTC-produkter avser ranteswappar. Handel med derivat kan
dock medfora risker, bland annat motpartsrisk. For att forbattra hante-
ringen av motpartsrisker clearas derivat i stor utstickning via centrala
motparter. Inom EU har dven regler for central motpartsclearing av
OTC-transaktioner inforts genom Emir—fdrordningen.9

Clearing av derivatinstrument sker hos en central motpart. Det 4r en
aktor som trader in som kopare for varje séljare och som séljare for
varje kopare. Clearing av derivatinstrument i svenska kronor kan ske
bade i svenska och utldndska system. I Sverige dr Nasdaq Clearing
den centrala motparten for derivathandeln och star dirmed under FI:s
tillsyn.

Figur 1. Motpartsrisker koncentreras till ett foretag, en central motpart

Bank A

A F AT

Bank E = —  Bank B

\ /

Bank D <— BankC

Bank A

BankE ccp <+ BankB

FooA

Bank D Bank C

Anm. Central motpart (CCP)

De nya reglerna om central motpartsclearing enligt Emir har inforts
successivt inom EU. Det har dven inforts skdrpta kapitalkrav for
oclearade derivat. Syftet &r att skapa ytterligare incitament for central
motpartsclearing. Under 2016 trddde kravet pé central motpartsclea-
ring av vissa typer av rantederivatkontrakt i amerikanska dollar, euro,
japanska yen och brittiska pund ikraft. Frén och med den 9 februari
2017 géller dessa krav dven valutorna svenska kronor, norska kronor
samt polska zloty. For derivatkontrakt som inte omfattas av en clea-
ringskyldighet infors successivt fran den 4 februari 2017 obligatoriska
krav pa att stélla sikerheter for utestaende forpliktelser i likhet med
vad som géller for clearade kontrakt.

Obligatorisk motpartsclearing i rintederivatkontrakt i svenska kronor
infordes nyligen och giller dnnu inte alla typer av motparter. Det ar
dock virt att notera att omkring 90 procent av de kontrakt som handlas
OTC redan clearas. FI anser att detta &r en positiv utveckling dé det

9 Férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 9
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kan bidra till att minska den totala risken inom det finansiella syste-
met.

Kravet pé central motpartsclearing enligt Emir géller endast for stan-
dardiserade OTC-derivat. Troligen har utvecklingen mot en allt storre
grad av clearing dven minskat anvindandet av skrdddarsydda derivat-
instrument. Dessa dr ofta mer komplicerade och dérfor svara att cleara
effektivt. FI:s bedomning é&r att 6kad standardisering minskar de ope-
rativa riskerna i handeln med OTC-derivat och underléttar riskhante-
ring och tillsyn. En nackdel skulle kunna vara att foretag inte kan {4 en
exakt matchning mot sina risker nér kontrakten inte skriddarsys. FI
anser att fordelarna med okad transparens och okad standardisering
overviager eventuella nackdelar.

Stresstester av centrala motparter

Esma ska enligt Emir arligen ta initiativ till utvarderingar, stresstester,
av de centrala motparternas forutsittningar att hantera en ogynnsam
utveckling pa marknaden. Visar utvirderingen pa brister i motstands-
kraft kan det leda till krav pa atgéarder.

De forsta resultaten publicerades i april 2016. Utvirderingen omfat-
tade 17 europeiska centrala motparter och genomfordes i samarbete
med FI och andra europeiska tillsynsmyndigheter samt Europeiska
systemriskndmnden (ESRB). Enligt regelverket ska en central motpart
ha tillgéngliga finansiella resurser for att ticka de forluster som kan
uppsta vid extrema prisrorelser pa virdepappersmarknaderna. Detta
samtidigt som de exponeringsmaéssigt tva storsta clearingmedlemmar-
na fallerar.

Den overgripande slutsatsen dr att motstandskraften i europeiska cen-
trala motparter — och déribland svenska Nasdaq Clearing — &r tillrack-
lig. Esma gjorde ett antal observationer som resulterade i rekommen-
dationer om forbéttringar. Till exempel bor alla centrala motparter
bedoma sina clearingmedlemmars kreditexponeringar mot andra cen-
trala motparter de 4r medlemmar i. Dessutom har Esma utfardat indi-
viduella rekommendationer till de centrala motparterna dir det fram-
gér att de bor ta hojd for 4nnu mer extrema prisrorelser i olika vérde-
papper. Esma har publicerat de miniminivaer for extrema prisrorelser
for olika tillgdngsslag som de rekommenderar.

Esmas utvérdering avgransades under 2016 till att analysera kreditris-
ker. Andra riskaspekter, som till exempel likviditetsrisker, kommer att
fangas upp av kommande stresstester.

Rapportering av derivattransaktioner och arbete med att forbattra kvali-
teten av data

Enligt Emir ska samtliga derivattransaktioner rapporteras till ett transaktions-
register (trade repository, TR). Motparter som ingar, andrar eller avslutar ett
derivatkontrakt ska se till att uppgifterna i kontraktet rapporteras till ett TR.
Syftet med rapporteringen ar att 6ka transparensen pa derivatmarknaden.
Detta for att skapa forutsattningar for forbattrad dverblick éver derivatmark-
naden och beddmning av systemrisker.

Data som rapporteras till transaktionsregister, TR-data, ar tillgéngliga for de
nationella tillsynsmyndigheterna. Esma och de nationella tillsynsmyndighet-
erna har gemensamt péborijat ett omfattande projekt for att forbattra kvali-

teten och anvéndbarheten av TR-data. Samarbete krévs eftersom Esma har
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ansvar for tillsynen av transaktionsregister medan de behoériga myndigheter-
na har tillsynsansvaret for de rapporterande motparterna.

Den del av arbetet som pagick under 2016 omfattade bland annat férbere-
delser infor revidering av tekniska standarder under Emir.*° De nya tekniska
standarderna godkandes av kommissionen i oktober 2016 och publicerades
i Europeiska unionens officiella tidning den 21 januari 2017.

Utobver det gemensamma arbetet tillsammans med Esma genomfor de nat-

ionella tillsynsmyndigheterna dven aterkommande undersoékningar och ut-
varderar data som rapporteras till TR.

Aktiemarknaden

Att aktiemarknaden &r stabil och likvid med en god tillforsel av kapi-
tal dr avgorande for att den ska fungera effektivt. Under 2016 fortsatte
de senaste drens tydliga trend med 6kat antal nyemissioner och
borsnoteringar i Sverige. Detta stéller krav pa FI som tillsynsmyndig-
het. Bland annat genom att 6vervaka att information till investerare dr
begriplig och transparent. For FI innebér det 6kade antalet bolag som
noteras ocksa att fler prospekt avseende erbjudanden till allmédnheten
maste granskas. Dessutom okar antalet foretag som star under tillsyn
for insynsrapportering.

Diagram 2. Aktienoteringar i Sverige (Antal)
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60 60
40 40
20 20
0 0
2013 2014 2015 2016

Nasdaq Stockholm mNasdaq First North m Aktietorget ® NGM Nordic MTF

Kallor: Aktietorget, Nasdaq Stockholm, Nordic MTF

Anm. Diagrammet inkluderar sekundarnoteringar, listoyten fran utlandsk bors
samt spin-offs. Listbyten inom Sverige ar exklu-derade. First North Stockholm
inkluderar aven noteringar pa First North Premier Stockholm. (Inga noteringar pé
NGM Equity.)

Den storsta 6kningen av antalet borsnoteringar sker pa multilaterala
handelsplattformar (Multilateral trading facility, MTF) och inte pa
reglerade marknader (diagram 2). Det &dr framforallt mindre bolag som
noteras pa dessa handelsplattformar. En anledning till att mindre fore-
tag viljer att notera sig pa en MTF-plattform 4r att kraven som stélls
for att notera sig dér &r lagre &n pa reglerade marknader. Eftersom

10 Tekniska genomférandestandarder for minimikrav pa de uppgifter som ska rapporteras till
transaktionsregister.

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 11
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dessa bolag ofta har mindre resurser och forhallandevis kort historik
véljer de dérfor i hogre grad att notera sig pd en MTF-plattform.

Manga bolag som utnyttjar aktiemarknaden for att skaffa kapital ar
bostadsutvecklingsbolag. FI har &ven uppmirksammat en 6kning av
antalet noteringar av utlindska bolag pa den svenska aktiemarknaden.
God likviditet och ett hogt investeringsintresse gor Sverige till ett
attraktivt land for utlindska foretag att notera sig i.

FI ar den tillsynsmyndighet som under de senaste aren har granskat
och godként tredje flest aktieprospekt inom det Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet (EES). Det dr enbart FI:s motsvarigheter i
Storbritannien och Frankrike som har godként fler aktieprospekt. Att
lagrantemiljon, med billig finansiering for foretagen och en fortsatt
hog investeringsvilja pa aktiemarknaden, driver pa detta dr patagligt.

Alternativa nyckeltal

Den 3 juli 2016 tradde Esmas riktlinjer om alternativa nyckeltal ikraft.
Ett alternativt nyckeltal ar ett finansiellt matt som inte definieras eller
anges 1 emittentens tillimpliga regler for finansiell rapportering, men
som anvands i prospekt eller i annan obligatorisk information som
offentliggodrs av emittenter. Riktlinjerna syftar till att frimja anvénd-
barheten och forstielsen av sadana nyckeltal. Detta &r nagonting som
tidigare har saknats och som kommer att férenkla jamforbarheten
mellan olika foretag pd den svenska marknaden d& nyckeltalen i pro-
spekt har blivit allt mer komplexa. FI tillimpar Esmas riktlinjer for
alternativa nyckeltal i sin tillsyn. Det innebér kontroll av att den finan-
siella information som emittenter redovisar i prospekt ar jamforbar
och korrekt.

Offentliga uppkdpserbjudanden

FI granskar och godkanner erbjudandehandlingar samt har tillsyn dver
bland annat budgivares skyldigheter. FI foljer dven de trender som
observeras pa aktiemarknaden. Under de senaste aren har flera
svenska bolag noterade pa Nasdaq Stockholm varit foremél for offent-
liga uppkopserbjudanden. Ett offentligt uppkdpserbjudande r ett
erbjudande till aktiefigarna i ett bolag (méalbolaget) om att forvérva
samtliga aktier i malbolaget. Det kan antingen vara ett frivilligt offent-
ligt uppkopserbjudande eller ett offentligt uppkdpserbjudande som
foregas av budplikt. Budplikt uppstar nér en kopare nar 30 procent av
rostetalet for samtliga aktier i ett bolag. Nér budplikt uppstar maste
koparen erbjuda sig att kopa resterande aktier i det bolaget. For att ett
offentligt uppkdpserbjudande ska ga igenom maéste aktiedgare som
star for minst 90 procent av aktierna i malbolaget acceptera erbjudan-
det. De resterande aktierna, motsvarande hogst 10 procent, i mélbola-
get kan dérefter tvingsinldsas av budgivaren.

Sedan 2015 har ett flertal offentliga uppkopserbjudanden pa bolag
noterade pa Nasdaq Stockholm inte accepterats. Aktorer pa aktie-
marknaden har kopt aktier motsvarande minst 10 procent i ett bolag
som stér under ett offentligt uppkopserbjudande och avvisat budet,
varpa budet fallit. Budgivaren har da att vélja pé att antingen hdja
budet till alla aktiedgare i malbolaget direkt, eller vénta i sex manader.
Om en budgivare véntar 1 sex ménader, kan denne vilja att enbart hoja
budet for den mindre krets aktiedgare som inte redan har accepterat
budet.
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Vid en sadan situation finns det en risk att likviditeten och handeln i
malbolagets aktier under den efterfoljande sexménadersperioden
minskar. Nér det rader osékerhet kring vad som kommer hinda med
budet &r det svart att bedoma vérdet pa aktien vilket kan h&mma han-
deln.

Fl &ndrar uppfattning om ansvaret for redovisningstillsynen

Att borsnoterade foretag lamnar korrekt finansiell information i enlighet med
internationella standarder &r viktigt for att investerare ska kunna fatta val-
grundade investeringsbeslut. Det ar aven viktigt for fértroendet for mark-
nadens integritet att finansiell information &r korrekt. Redovisningstillsynen
idag ar uppdelad sa att de reglerade marknadsplatserna har ansvar for till-
synen 6ver regelbunden finansiell information fr&n noterade bolag. Fl ansva-
rar for tillsynen dver de svenska foretag som har sina vardepapper upptagna
till handel p& utlandsk bérs. FI har dven tillsyn éver de svenska reglerade
marknadernas redovisningstillsyn. 2015 féreslog en statlig utredning att FI
skulle ta dver redovisningstillsynen for samtliga foretag fran marknadsplat-
serna.™* Samtidigt foreslog ett antal branschrepresentanter att en sjalvregle-
ringslésning skulle inrattas.

FI stéllde sig inledningsvis positiv till utredningens forslag, bland annat ef-
tersom Fl inte ansag att forslaget till sjalvreglering uppfyllde krav pa obero-
ende i forhallande till de granskade ft)retagen.12 Sedan ett nytt forslag vuxit
fram har Fl ompr6vat sin installning géllande ansvaret for redovisningstillsy-
nen till forman for en sjalvregleringslosning.

Bakgrunden till Fl:s &ndrade instéllning ar att FI under hésten 2016 inledde
en dialog med sjalvregleringsorganet Féreningen for god sed pa vardepap-
persmarknaden (Féreningen) om utformningen av den framtida redovis-
ningstillsynen.” Den foreslagna sjalvregleringslosningen innebar kortfattat
att Foreningen granskar borsbolagens finansiella information och rapporterar
eventuella dvertradelser till FI som har att fatta beslut om en eventuell sankt-
ion. Fl anser att Sverige kan fa en mer effektiv och flexibel redovisningstill-
syn om utférandet delegeras till Féreningen. En sjélvregleringslosning pa
detta omrade ar dessutom vl i linje med den valetablerade tradition av
sjalvreglering som finns pa den svenska vardepappersmarknaden.

FI lamnade sitt &ndrade remissvar i januari 2017 och frdgan bereds for nar-
varande inom Finansdepartementet.™

11 SOU 2015:19 En ny ordning for redovisningstillsyn.

12 http://lwww.fi.se/sv/publicerat/remissvar/2015/Remissvar-betankandet-En-ny-ordning-for-
redovisningstillsyn/

13 Mer information om Féreningen och dess verksamhet finns pa
www.godsedpavpmarknaden.se/

14 FlI:s remissvar om ansvaret for redovisningstillsynen i Sverige finns p&
http://www.fi.se/sv/publicerat/remissvar/2017/fi-andrar-remissvar-om-redovisningstillsyn/

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 13
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Tillsyn och reglering av vardepappers-
marknaden

Vardepappersmarknaden har genomgatt stora forandringar under de
senaste aren, bland annat pa grund av nya regleringar. Inom EU har en rad
reformer genomforts i syfte att forebygga finansiella kriser samt att forbattra
regleringen av framfor allt systemviktiga foretag. Detta kapitel fokuserar pa
nagra av de regelverk som kommer att bli centrala for den svenska
vardepappersmarknaden framéver.

For att viirna om ett stabilt finansiellt system som préglas av ett hogt
fortroende med vél fungerande marknader finns det regler for foretag
och privatpersoner som édgnar sig at finansiell verksamhet eller till-
handahaller finansiell infrastruktur. Utdver att medverka i utformning-
en av dessa regler foljer FI1 upp och analyserar hur de paverkar vérde-
pappersmarknaden.

FI bedriver ocksa tillsyn ver finansiella foretag, och till viss del dven
icke-finansiella foretag och privatpersoner, for att 6vervaka att dessa
foljer de regler som finns. FI ansvarar for tillsynen 6ver de foretag
som tillhandahaller finansiell infrastruktur, till exempel borser, han-
delsplattformar, vardepapperscentraler och clearingorganisationer.

NYA REGLER FOR VARDEPAPPERSMARKNADEN

En viktig del i FI:s arbete &r att skapa forutséttningar for effektiva
marknader samt att motverka olika former av marknadsmanipulation.
Utdver arbetet med tillsyn dver virdepappersmarknaden kommer
fokus under 2017 att ligga pd genomforandet av nya regelverk.

Miﬁd—regelverketls, som infordes 2007, har som syfte att starka skyd-
det for investerare samt att 6ka konkurrensen i handeln med finansi-
ella instrument pé virdepappersmarknaden. Nér regelverket borjade
tillimpas 6ppnade det upp for konkurrens mellan olika marknadsplat-
ser inom EU. Under senare ar har allt fler investerare blivit aktiva pa
vardepappersmarknaden samtidigt som komplexiteten dkat i produkter
och tjénster. 2014 beslutade darfor EU om ett nytt och mer omfattande
Mifid-regelverk.'® Det ska bérja tillimpas den 3 januari 2018.

I takt med vardepappersmarknadens och teknikens utveckling under
senare ar har det funnits ett behov av att anpassa regelverken for savil
insiderhandel som marknadsmanipulation. EU har darfér ocksa beslu-
tat om en ny marknadsmissbruksforordning (Mar) samt ett nytt mark-
nadsmissbruksdirektiv (Mad). Ett nytt regelverk for referensvirden
kommer ocksé att borja tillimpas under 2018. De nya regelverken
syftar bland annat till att stérka fortroendet for virdepappersmark-
naden samt att skydda marknadens integritet.

15 Direktivet om marknader for finansiella instrument.

16 Det nya Mifid-regelverket bestar av direktivet och férordningen om marknader for finansiella
instrument (Mifid 2 samt Mifir [niv& 1]) samt tekniska standarder och delegerade akter (niva 2)
som kompletterar niva 1.

14 TILLSYN OCH REGLERING AV VARDEPAPPERSMARKNADEN
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Figur 2. Tidslinje 6ver nagra centrala regelverk pa vardepappers-
marknaden

2016 2017 201
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Anm. Regelverken &r Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (Emir), Marknadsmissbruksférordningen (Mar), Benchmark-
forordningen (BMR) samt direktivet och férordningen om marknader for finansi-
ella instrument (Mifid 2/ Mifir ).

Ny prospektférordning

| december 2016 enades Europaparlamentet, Radet och kommissionen om
forslaget till den nya prospektférordningen som kommer att ersétta det nuva-
rande prospektdirektivet frAn 2003. Den nya prospektférordningen utgér en
viktig del i skapandet av en europeisk kapitalmarknadsunion. Syftet &r att
underlatta for framfor allt sma och medelstora bolag, att fa tillgang till kapi-
talmarknaden inom EU.

En av forandringarna ar att sma och medelstora bolag kommer att kunna
anvanda sig av en ny typ av prospekt som benamns tillvaxtprospekt, med
lagre krav pa den information som ska ingd. Dessutom begransas samman-
fattningen i ett prospekt till hogst sju sidor.

Ytterligare en forandring &r att undantaget fran prospektskyldighet for uppta-
gande av aktier pa reglerad marknad, vid en utspadning av hogst 10 procent
av antalet aktier, kommer att hojas till hdgst 20 procent av antalet aktier. Det
kommer &aven bli méjligt for emittenter att forkorta processen och arbetet vid

erbjudanden av éverlatbara vardepapper till allméanheten.

Marknadsmissbruk — ny lagstiftning ger FI nya befogenheter
Marknadsmissbruk, som &r ett begrepp som omfattar olagliga beteen-
den pa véardepappersmarknaden, kan skada fortroendet for marknadens
integritet och diarmed leda till mindre vélfungerande marknader. Mot
bakgrund av det har EU antagit en ny marknadsmissbruksférordning
(Mar) och ett nytt marknadsmissbruksdirektiv (Mad). Den 1 februari
2017 trddde den svenska lagstiftningen som genomfor Mar och Mad i

17Mer information om kapitalmarknadsunionen finns pa http://ec.europa.eu/finance/capital-
markets-union/index_en.htm
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kraft. Detta ersétter i princip befintlig lagstiftning p4 omradet, inklu-
sive regelverket for insynsrapportering.

En skillnad i forhéllande till den tidigare lagstiftningen &r att Mar och
Mad dven omfattar handel och beteenden pa MTF-plattformar och pa
organiserade handelsplattformar (Organised trading facility, OTF), en
forandring som ocksa aterfinns i det nya Mifid-regelverket. Storre
krav stills &ven pa MTF-plattformar och OTF-plattformar att Gver-
vaka handel och rapportera misstidnkta transaktioner till FI. Tidigare
géllde marknadsmissbruksreglerna bara handel med borsnoterade
vardepapper. Syftet med att inkludera fler handelsplattformar i lag-
stiftingen ar att sdkerstélla att marknadsmissbruk &r entydigt forbjudet,
oavsett var det finansiella instrumentet handlas.

Den nya lagstiftningen ger FI nya utredningsbefogenheter och méjlig-
het att utfdrda sanktioner vid dvertradelser av bestimmelserna om
marknadsmissbruk. FI anser att den nya lagstiftningen kommer 6ka
mojligheten att skydda vardepappersmarknadens integritet vilket kan
bidra till storre tillit bland investerare, foretag och banker.

Fl:s utdkade utredningsbefogenheter

FI:s nya utredningsbefogenheter nar det géller misstinkta dvertriddel-
ser av bestimmelserna om marknadsmissbruk innebér bland annat
befogenhet att genomfora gryningsriader. Det innebér att FI kan gé in 1
verksamhetslokaler for att till exempel ta handlingar i beslag. En an-
nan nyhet ar att FI tillfalligt kan forbjuda nagon att utfora viss verk-
samhet. Det blir &ven mojligt att anvénda tva typer av processuella
tvangsmedel, kvarstad och betalningssékring.

Vissa drenden som hittills har handlagts av aklagare nu ska utredas av
FI. Till exempel drenden som ror ringa och oaktsamma overtradelser
av forbuden mot insiderhandel och marknadsmanipulation. FI har
sedan tidigare haft ansvaret att utova tillsyn dver insynsrapporteringen
men FI har inom detta omrade fétt nya uppgifter pa grund av en ny
fordelning av drenden mellan 8klagare och FI.

FI samverkar med Ekobrottsmyndigheten (EBM) for att sdkerstélla ett
effektivt arbete i kampen mot marknadsmissbruk. I och med den nya
lagen fordndras och fordjupas samarbetet mellan de tvd myndigheter-
na. FI kommer framover att ha ansvaret for att utreda ringa dvertradel-
ser av bestimmelserna om marknadsmissbruk medan allvarliga dver-
tradelser dven fortsatt kommer att utredas av EBM. De nya utred-
ningsbefogenheterna stéller hogre krav pa Fl:s verksamhet och sam-
mantaget utgér den nya lagstiftningen ett nytt, mer aktivt sétt att ar-
beta mot marknadsmissbruk.

Fl:s sanktioner och ingripanden

FI ska ingripa mot dvertrddelser av bestimmelserna om marknads-
missbruk. Mindre allvarliga dvertrddelser, som hittills har handlagts
av aklagare, ska framdver hanteras av FI som da ska ingripa genom sé
kallade sanktionsforeldgganden. Om det finns anledning att anta brott,
ska drendet dven i fortséttningen ldmnas till aklagare.

Den nya lagstiftningen kdnnetecknas av att sanktionsbeloppen hdjts
méarkbart. Nar det giller overtridelser av bestimmelserna om insyns-
rapportering har de hogsta tillatna sanktionsbeloppen i vissa fall hojts
mer an tiofaldigt.
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Nya regler for referensvéarden

Referensvirden (benchmarks) ér index som anvénds for att bestimma
virdet pa en stor mdngd finansiella instrument och avtal. Exempel pé
detta dr aktieindex, referensriantor och ravaruindex. Referensvarden ar
avgorande vid prisséttningen av dven gransoverskridande transaktion-
er inom EU och ska ddrmed hanteras sa att de bidrar till en effektivt
fungerande inre marknad for ett stort antal olika finansiella instrument
och tjénster. I samband med den senaste finanskrisen ledde misstankar
om manipulation av referensvirden till att myndigheter genomforde
olika internationella granskningar. I vissa fall fanns det indikationer pa
att manipulation forekommit. Nagra av de allvarligaste fallen ror ma-
nipulation av referensrintor, sdsom Libor och Euribor.'®

Nér manipulationen av referensvidrden uppdagades blev det tydligt att
ménga aktorer inte ansdg detta vara kriminellt utan snarare en accepte-
rad grazon. Det var dven svart for myndigheter att driva processer mot
institut och privatpersoner pa grund av fa befogenheter enligt de déa
géllande regelverken. Eftersom manipulation eller férsok till manipu-
lation av referensvérden kan fa allvarliga konsekvenser for marknaden
och kan leda till forluster for investerare och konsumenter samt pa-
verka den reala ekonomin negativt har det inom EU ansetts nodvén-
digt att komplettera det allminna forbudet mot marknadsmanipulation
med att forbjuda manipulation av sjdlva referensvirdet. I Mar regleras
dérfor beteenden relaterade till referensvérden specifikt.

En del EU-ldnder har dven tidigare haft vissa regler och tillvigagangs-
sdtt for att hantera referensvirden men dessa har skiljt sig 4t mellan
medlemsstaterna. For att komma till rétta med detta har referensvér-
den dven reglerats inom EU genom benchmarkforordningen som
tradde i kraft den 30 juni 2016, med tillimpning fran och med den

1 januari 2018." De aktdrer som framfor allt kommer att paverkas ér
administratorer, det vill sdga de som kontrollerar tillhandahallandet av
referensvirden. De nya reglerna for administratérer kommer bland
annat att stélla krav pa kontroll och 6vervakning samt pa dokumenta-
tion och transparens. Forordningen innebér dven okat ansvar for rap-
portorer av dataunderlag till referensvéirden samt for anvindare av
referensvérden.

Det finns i dag svenska index som anvénds som referensvirden for
finansiella instrument. Ménga av dessa administreras av aktdrer som
redan stir under FI:s tillsyn. Dessa kommer behdva ansdka om att bli
registrerade administratorer. De aktorer som inte star under FI:s tillsyn
kommer att genomgé en mer omfattande process for auktorisation.

FI har tillsammans med andra tillsynsmyndigheter verkat for att refe-
rensvarden som dr systemviktiga eller extra kidnsliga for manipulation
ska vara hérdare reglerade dn andra referensvarden. Utgangspunkten
har varit att regleringen av referensvarden bor vara proportionerlig for
att inte orsaka alltfor stora administrativa bordor. Det har resulterat i
att referensvérden som bedoms kunna péverka den finansiella stabili-
teten eller realekonomin mest kommer att klassas som kritiska. For

18 London Interbank Offered Rate och Euro Interbank Offered Rate.

19 Att en rattsakt inom EU trader i kraft ett visst datum innebar oftast inte att reglerna ska
tillampas fr&n just den dagen utan innebar endast att de far allman giltighet. For att medlems-
landerna ska hinna anpassa sig kan darfér nya bestammelser bli tillampliga vid en senare
tidpunkt.
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dessa referensvirden ska den behoriga myndigheten inrétta ett till-
synskollegium. Det finns dnnu inga referensvérden i Sverige som har
klassats som kritiska men om detta sker dr det FI:s uppgift att inrétta
ett kollegium.

Forhoppningen med det nya regelverket ar att referensvéirden ska bli
svarare att manipulera och bli mer transparenta. Forbattrad styrning
och kontroll samt en tydligare ansvarsfordelning ska bidra till att
minska intressekonflikter. Det kommer dven att bli littare for FI och
andra myndigheter att ingripa om fall av dvertriddelser patréffas i sam-
band med faststéllandet av ett referensvérde.

Det nya Mifid-regelverket

Det nya Mifid-regelverket som ska bdrja tillimpas den 3 januari 2018
har det 6vergripande syftet att skapa forutséttningar for mer effektiva
marknader och ett stirkt investerarskydd. De nya reglerna innehéller
krav inom en méngd omraden som kan fa konsekvenser for hur han-
deln med vérdepapper och tillhandahallande av vardepapperstjanster
organiseras.

Pagaende foreskriftsarbeten med anledning av det nya
Mifid-regelverket

Med anledning av genomforandet av det nya Mifid-regelverket kom-
mer FI att foresld vissa dndringar i sina foreskrifter. Foreskrifterna ska
vara genomforda den 3 juli 2017 och borja tillimpas den 3 januari

2018 i anslutning till att motsvarande dndringar i lagen om vardepap-
persmarknaden genomfors.

I forslaget till nya foreskrifter kommer det att stdllas hogre krav dn
tidigare for att fa driva en handelsplats. Syftet med det &r bland annat
att sdkerstilla effektiv tillsyn i takt med den tekniska utvecklingen, till
exempel inom omraden som hégfrekvenshandel och marknadsmiss-
bruk. I de dndringar i foreskrifterna som FI kommer att foresla kom-
mer de foretag som vill ansdka om tillstdnd att driva en reglerad
marknad eller en handelsplattform darfor att behova lamna in ett mer
omfattande underlag for tillstdndsprovning &n vad som tidigare har
varit fallet.

Det nya regelverket innebér dven att tre nya datarapporteringstjénster
blir tillstdndspliktiga och hamnar under FI:s tillsyn. Dessa tjénster
kallas godként publiceringsarrangemang (Approved publication ar-
rangement, APA), tillhandahallare av konsoliderad handelsinformat-
ion (Consolidated tape provider, CTP) och godkénd rapporterings-
mekanism (Approved reporting mechanism, ARM). Syftet med att de
nya tjansterna blir tillstandspliktiga ar att sdkerstdlla kvaliteten bade
pa den information som ska publiceras, och bidra till 6kad transparens
samt pa data som ska rapporteras till FI.

I och med att nya transparenskrav infors i det nya Mifid-regelverket
behover de nuvarande foreskriftsbestimmelserna om transparens upp-
hévas. Det vill sdga offentliggérande av kop- och séljbud och genom-
forda transaktioner samt reglerna om systematiska internhandlare.
Detta for att undvika dubbelreglering dé de nya kraven kommer att bli
direkt gillande.

Med anledning av den 6kade komplexiteten i finansiella produkter och
tjanster finns det krav i det nya Mifid-regelverket som syftar till 6ka
investerarskyddet. I FI:s nya foreskrifter kommer det dven att foreslés
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vissa dndringar for att forbéttra kundskyddet. Andringarna rér bland
annat omradena sékerstillande av kunders medel och finansiella in-
strument, erséttning till och frén tredjepart samt produktstyrning.

Forslagen om dndringarna i FI:s foreskrifter kommer remitteras ex-
ternt i mitten av mars 2017. Andringarna i Fl:s foreskrifter foljer
samma tidsplan som de lagidndringarna som ska genomféra och an-
passa nationell rétt till det nya Mifid-regelverket.

Transparenskrav

Transparenskraven enligt det nya Mifid-regelverket innebér att mark-
nadsoperatdrer och viardepappersforetag maste publicera information
om k&p- och siljkurser samt avslutspriser och volymer. Det nuvarande
Mifid-regelverket omfattar endast krav pa att publicera priser och
volymer for aktier. I det nya Mifid-regelverket infors regler for alla
typer av finansiella instrument och kommer gélla for handel bade pa
handelsplatser och utanfér (OTC). Huvudregeln &r full och omedelbar
transparens, men kraven ldmnar dven utrymme for att det forekommer
situationer dér olika typer av undantag kan behdvas for att marknader-
na ska fungera effektivt. Undantag kan till exempel rora skyldigheten
att publicera kdp- och séljkurser i transaktioner 6ver en viss storlek
eller mgjlighet att skjuta upp publiceringen av priser och volymer {for
genomforda transaktioner.

Naér det nuvarande Mifid-regelverket inférdes beslutade Sverige om
krav pé skyldighet att offentliggdra information efter handel dven for
andra finansiella instrument &n aktier. Bestimmelserna omfattar dérfor
redan idag transaktioner med skuldebrev (eller terminer och options-
kontrakt med skuldebrev som underliggande), till exempel obligation-
er. Nuvarande publiceringskrav for skuldebrev innebér att information
ska publiceras pa aggregerad niva ndstkommande handelsdag. For att
fa en uppfattning om hur det nya Mifid-regelverket skulle kunna pa-
verka den nuvarande transparensen har FI analyserat den svenska
obligationsmarknaden. FI:s slutsats &r att de undantagsmojligheter
som finns i det nya Mifid-regelverket sannolikt skulle innebéra att
transparensen pa den svenska obligationsmarknaden forsdamras. 20 Fr
kommer under varen att utéka analysen for att kunna ta stéllning till
hur olika typer av undantag och uppskjutanden for icke-aktierelaterade
instrument ska tilldmpas.

Pé derivatmarknaden kommer kraven pa transparens dven att paverkas
av nya regler om handelsskyldighet och av vilka derivat som anses
handlas pa en handelsplats. Esma har publicerat ett forslag som inne-
bar att de mest likvida rantederivaten ska handlas pa en handelsplats,
vilket ocksa innebir att de tréffas av de nya transparenskraven.”'

Positionslimiter

Med det nya Mifid-regelverket infors begriansningar i hur stora posit-
ioner som kan tas i rdvaruderivat. Syftet med begransningarna &r att
komma tillritta med den hdga volatiliteten i ravarupriser pa den glo-
bala rdvarumarknaden. FI kommer dérfor att ansvara for att faststélla
positionslimiter i rdvaruderivatkontrakt som handlas pa handelsplatser
och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa. Positionslimiter-
na kommer att tas fram genom berdkningsmetoder som Esma har

20 Tillsynen 6éver den svenska vardepappersmarknaden, 10 mars 2016

21 Discussion Paper, The trading obligation for derivatives under MiFIR, 20 September 2016
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faststéllt. Esma maste dven godkénna de limiter som FI foreslar. Reg-
lerna om positionslimiter omfattar inte enbart finansiella institut utan
dven svenska bonder, elleverantorer och industriforetag kan komma
att paverkas. FI arbetar for ndrvarande med att ta fram rutiner for hur
positionslimiterna ska kommuniceras till marknaden.

Esma-forordningen i férhallande till EES-avtalet

| anslutning till EU:s regelgivning sker en separat process for att inforliva un-
ionslagstiftningen i EES-avtalet som reglerar unionsratten i forhallande till
Efta-landerna Norge, Island och Liechtenstein. Hosten 2016 inforlivades
Esma-férordningen i EES-avtalet och de tre Efta-landerna ingar nu i det
europeiska tillsynssamarbetet men utan rostréatt. Inom EES har tillsynsar-
betet en annan struktur och Esma-férordningen har modifierats i grunden
nar det galler EES-avtalet, sarskilt nar det galler vem som fattar beslut om
ingripanden (som fattas av Eftas 6vervakningsmyndighet) och medling mel-
lan EU:s tillsynsmyndigheter (till exempel Fl) och Eftas tillsynsmyndigheter
(till exempel norska Finanstilsynet). Mot bakgrund av sammanlankningen
mellan den svenska och den norska vardepappersmarknaden kommer detta
att medféra att alltmer samarbete sker inom ramen for det europeiska sam-
arbetet. FOr Efta-landerna innebér detta ett ndrmare samarbete med EU:s
institutioner.

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

En aktiv, riskbaserad, tillsyn

FI har ansvaret for tillsynen dver foretag som ér centrala for infra-
strukturen pa virdepappersmarknaden. Det handlar om reglerade
marknader, handelsplattformar, institut som registerhaller vardepapper
(CSD) samt clearingorganisationer. Av de verksamheter som FI har
tillsyn over betraktas foljande vara systemviktiga:

e FEuroclear Sweden AB — avvecklingssystem for vardepapper.

e Nasdaq Clearing AB — central motpart for finansiella derivat,
ravaruderivat samt repor.

e Bankgirocentralen BGC (Bankgirot) — clearing av massbetal-
ningar.

e De utlindska infrastruktursystemen EuroCCP (clearing av ak-
tier) och LCH.Clearnet (clearing av bland annat aktie- och
rantederivat) genom internationella tillsynskollegier.

Tillsynsarbetet liksom utvecklingen av nya regelverk for infrastruk-
turomradet bedrivs i ndra samarbete med andra internationella till-
synsmyndigheter och samarbetsforum for att sikerstilla en harmonise-
rad implementering och tillimpning av internationell lagstiftningen.

Den finansiella infrastrukturen &r stabil och valfungerande men det
finns utmaningar

FI bedomer att den finansiella infrastrukturen i Sverige fungerar vél
och har en hog operationell tillforlitlighet. Det finns dock utrymme for
ytterligare forbattringar hos infrastrukturféretagen och pa regelgiv-
ningsniva finns viktiga fragor att besluta om. Under det kommande
aret finns det flera omradden som é&r av sérskilt intresse.
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Arbetet med kommissionens forslag till regelverk for aterhdmtning
och resolution av centrala motparter kommer att fortgd. Centrala mot-
parter har en stor och vixande betydelse i den finansiella infrastruk-
turen. Att det saknas ett sadant regelverk (vilket finns for banker) kan
innebéra svardverskadliga och negativa konsekvenser for den finansi-
ella stabiliteten om en central motpart hamnar i problem.

Auktorisation av Euroclear Sweden AB enligt forordningen om viér-
depapperscentraler (CSDR) kommer att vara en viktig fraga for F1.
Det nya regelverket innehaller avsevirt fler detaljbestimmelser dn det
existerande svenska regelverket. Anpassningsarbetet stiller dirmed
stora krav pa de foretag som triffas av regleringen, till exempel upp-
gradering av det befintliga VPC-systemet, ett arbete som inte bara
berdr Euroclear Sweden utan dven alla deltagare som avvecklar vir-
depapperstransaktioner i VPC-systemet. FI anser att det &r sarskilt
viktigt att begrinsa de 16pande operativa riskerna i systemet under
detta arbete, vilket stéller stora krav pa intern styrning och kontroll.

Utover arbetet med utformning och genomférande av nya regelverk pa
omradet anser FI att det dr av stor vikt att infrastrukturforetagen forts-
atter att forbttra sin interna styrning och kontroll. Det géller inte
minst inom omraden dir centrala delar av verksamheten skots av
andra foretag, oavsett om det sker inom eller utanfér samma foretags-
koncern. Ansvaret for verksamheten kan inte outsourcas och for att ta
det ansvaret krivs bland annat kompetens, processer och tydlig styr-
ning i det tillstandspliktiga foretaget.

FI anser dven att infrastrukturforetagens arbete med att bedoma och
motverka cyberhot méste fortsitta vilket kriver ett aktivt arbete bade
pa operativ niva och pa strategiskt ledningsniva.

Aterhamtning och resolution av centrala motparter

Genom krav pa obligatorisk motpartsclearing och en 6kad andel frivil-
lig clearing har de centrala motparternas betydelse 6kat. Efter att kra-
vet pa clearing inforts har andelen clearade riantekontrakt pa
OTC-marknaden i Europa okat fran cirka 36 procent 20009 till cirka 60
procent vid slutet av 2015.%

Som tidigare ndmnts stélls det hoga krav pa centrala motparters mot-
stdndskraft, styrning och riskhantering vilket har resulterat i att risken
for fallissemang ér relativt 1ag. De centrala motparternas 6kade bety-
delse medfor dock att ett fallissemang skulle kunna fa mycket allvar-
liga konsekvenser for de finansiella marknaderna. Det finns dérfor ett
behov av att, liksom redan skett for banker, infora regler for aterhdmt-
ning och resolution for centrala motparter.

Aterhdamtning och resolution syftar till att ett foretag ska kunna fort-
sétta att erbjuda kritiska tjanster, det vill sdga funktioner och tjanster
som dr nddvéndiga for att finansiella marknader ska fungera, &ven om
foretaget drabbas av allvarliga finansiella problem. Pa s vis dventyras
inte den finansiella stabiliteten samtidigt som riskerna minskas for att
skattemedel kan komma att behdva anvindas for att radda foretaget.

Avsaknaden av regelverk for hantering av en central motpart som
hamnar i finansiella problem har under de senaste aren lett till flera

22 http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-16-3990_en.htm
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initiativ, frimst pa global nivd. Bdde CPMI-losco och Financial Sta-
biltiy Board (FSB) har publicerat rapporter i &mnet.”

I november 2016 presenterade kommissionen ett lagforslag avseende
ett ramverk for dterhdmtning och resolution som berdr centrala mot-
parter, dess deltagare och eventuella moderbolag till centrala motpar-
ter. Forslaget bygger péa den lagstiftning som géller for resolution av
banker men &r anpassat for centrala motparter vad avser hantering av
obestands och operationella rutiner, speciellt med avseende pa fordel-
ning av forluster. Det finns dven en avsikt att koordinera arbetet med
det som gors pa global niva inom FSB. Kommissionens forslag till
forordning ska behandlas av Europaparlamentet och Rédet innan den
kan antas.

Forslaget innebér att en central motpart ska ta fram en aterhdmtnings-
plan for hur den ska hantera situationer nir de resurser som Emir kré-
ver for obestdndssituationer riskerar att inte racka till. Planen ska
granskas av tillsynsmyndigheten. De centrala motparternas tillsyns-
myndigheter ska fé sirskilda verktyg for att kunna vidta atgirder in-
nan en central motpart gar omkull eller dess aktiviteter kan skada den
finansiella stabiliteten

En resolutionsmyndighet ska utses som bland annat ska vara ansvarig
for att ta fram en resolutionsplan per central motpart. Resolutionspla-
nen ska ange hur en central motpart kan omstruktureras och dess kri-
tiska funktioner bevaras om en aterhdmtning skulle misslyckas. Reso-
lutionsmyndigheten ska dven etablera ett resolutionskollegium for
samarbete med andra nationella myndigheter. Om en central motpart
fallerar eller troligtvis kommer att fallera och om inga privata initiativ
beddms kunna hindra ett fallissemang, samt att resolution ligger i det
allménnas intresse, ska resolutionsmyndigheten forsétta den centrala
motparten i resolution.

Resolutionsmyndigheten kommer att ha vissa resolutionsverktyg. De
ska anvéndas i syfte att minimera kostnaderna for staterna och skatte-
betalarna. I stéllet ska den privata sektorn béra en stor del av kostna-

derna (till exempel aktiefigare och clearingmedlemmar).

Nya regler om vardepapperscentraler

Virdepapperscentraler dr viktiga aktorer inom den finansiella infra-
strukturen. Deras uppgift dr primért att registrera virdepapper, tillhan-
dahalla viardepapperskonton samt att skota avveckling av affarer. Med
avveckling menas dverforingen av véirdepapper fran séljarens till ko-
parens konto och motsvarande dverforing av betalning fran koparens
till séljarens konto. I Sverige &r det Euroclear Sweden som avvecklar
transaktioner fran rénte- och aktiemarknaden samt vissa derivattrans-
aktioner. Euroclear Sweden registrerar och kontohéller d&ven vérde-
papper samt for aktiedgarregister at anslutna bolag.

P& grund av virdepapperscentralernas nyckelposition pa virdepap-
persmarknaden ar det av stor vikt att de fungerar bra dven under
stress. Forordningen om vérdepapperscentraler (CSDR) triddde i kraft
september 2014 och bemdter nagra av de risker som finns inom av-

—

23 CPMl-losco, april 2012, Principles for financial market infrastructures, CPMI-losco, oktober
2014 Recovery of financial market infrastructures, Financial Stability Board (FSB), oktober
2014 Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions FSB Discussion
note 2016-08-16 Essential aspects of CCP Resolution Planning,
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vecklingssystem for vardepapper. Ett syfte med forordningen ér till
exempel att uppné forbattrad sdkerhet genom att frémja att virdepap-
per avvecklas i rétt tid. Forordningen syftar ocksa till att infora har-
moniserade regler for vardepappersavveckling inom EU. Arbete pagar
fortfarande med att utforma detaljer i regelverket och genomférandet
sker stegvis.

Forordningen medfor en méngd krav pa vardepapperscentraler, exem-
pelvis vilken typ av verksamhet en viardepapperscentral far bedriva
och hur den ska vara organiserad, framfor allt med hénsyn till riskhan-
tering och ansvarsfordelning. Virdepapperscentraler ska lamna in sin
anstkan om auktorisation till FI inom sex ménader efter att vissa tek-
niska standarder trétt i kraft, vilket forvéntas ske inom kort. De nya
kraven méste vara uppfyllda for att en vardepapperscentral ska kunna
auktoriseras enligt CSDR.
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Ordlista

Alternativt nyckeltal Finansiellt matt som inte &r direkt identifierbart
1 emittentens rdkenskaper (exempelvis i resultatrikning, balansrikning
och kassaflodesanalys) dir belopp ldggs till, dras bort eller divideras.
Ligger utanfér de matt som definieras i tillimpliga regler for finansiell
rapportering (till exempel IFRS och arsredovisningslagen).

Avveckling (av vardepapper) Slutlig reglering av skuld genom att
vardepapper Overfors fran siljarens till koparens konto och betalning
overfors fran koparens till sdljarens konto.

Betalningssékring Sakerhetsatgérd for statliga fordringar som inne-
bér att egendom tas som sikerhet for en viss skuld.

Central motpart Finansiellt foretag som trader in som motpart, det
vill séga sdljare at alla kdpare och kopare at alla séljare, vid handel
med finansiella instrument pa en marknad.

Clearingorganisation Foretag som har tillstdnd att bedriva clearing-
verksamhet och som medverkar till clearing-och avveckling av affarer
med finansiella instrument.

CPMI-10SCO Samarbete mellan representanter fran Iosco och fran
Bank for International Settlements (BIS) Committee on Payments and
Market Infrastructures (CPMI) med fragor kring den finansiella infra-
strukturen.

Derivat Finansiellt instrument som innebar 6verenskommelser om
héndelser eller forutséttningar vid en specifik tidpunkt i framtiden.
Virdet pé ett derivat ar kopplat till viardet pa en underliggande till-
ging, exempelvis aktier, aktieindex, valutor, rintor eller ravaror.

Europeiska bankmyndigheten (Eba) Myndighet som upprattar ge-
mensamma reglerings- och tillsynsstandarder samt ansvarar for regle-
ringen av banker inom EU.

Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa)
Myndighet som ansvar for regleringen av tjdnstepensions- och forsak-
ringssektorn inom EU.

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
Myndighet som ansvarar for regleringen av virdepappersmarknaden
inom EU.

Radet for finansiell stabilitet (FSB) Internationellt organ som verkar
for att frimja finansiell stabilitet genom att Gvervaka det globala fi-
nansiella systemet samt utfarda rekommendationer.

Internationella organisationen for vardepapperstillsyn (I0SCO)
Internationell standardséttande organisation for vardepappersmark-
naden.

Kvarstad Tillfallig atgdrd i vdntan pé att en domstol avgor ett drende
som innebér att kronofogdemyndigheten kan sékerstilla egendom sé
att den inte forstors eller pa annat sétt forsvinner.

Marknadsgarant (Market maker) Finansiell aktér som stéller kop-
och siljkurser for ett visst finansiellt instrument och pa sé vis under-
stodjer likviditeten i instrumentet.

Mifid-regelverket Direktivet om marknader for finansiella instrument

som borjade gilla under 2007. Ar 2018 ersitts detta direktiv av ett nytt
direktiv (Mifid 2) och en ny forordning (Mifir).
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Multilateral handelsplattform (MTF-plattform) Handelssystem
som organiseras och tillhandahalls av ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator som sammanfor flera tredjeparter som vill képa och
sélja finansiella instrument.

OTC (Over The Counter) Handel med finansiella instrument utanfor
en bors eller handelsplattform.

Organiserad handelsplattform (OTF-plattform) Handelssystem
som organiseras och tillhandahalls av ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator som sammanfor flera tredjeparter som vill képa och
sélja obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsratter
eller derivat.

Referensvarde (Benchmark)Index som anvénds att bland annat f6r
att médta vérdet pé ett finansiellt instrument eller for att méta en inve-
steringsfonds resultat.

Reglerad marknad En auktoriserad handelsplats som mojliggor att
ett flertal kop- och siljintressen sammanfors.

Ranteswap Avtal mellan tva parter om byte av en viss rdnta mot en
annan rinta att under en i forvig bestdmd tidsperiod.

Rantetermin Avtal som medfor en réttighet och en skyldighet att vid
ett framtida tillfélle kopa eller sélja ett finansiellt instrument till ett
forutbestamt pris.

Stresstest Analys av olika scenarier for att testa motstandskraften mot
oviantade och negativa handelser.

Systematisk internhandlare Virdepappersforetag som i en organise-
rad, frekvent och vésentlig omfattning handlar f6r egen rédkning nér de
utfor kundorder utanfor ett handelssystem.

Systemrisk Risken att centrala funktioner allvarligt stors eller helt
slés ut i hela eller delar av det finansiella systemet.

Systemviktig Finansiella foretag och marknader som &r viktiga for
den finansiella stabiliteten.

Sékerstalld obligation Obligation dér innehavaren har forménsrétt
vid en eventuell konkurs. Kreditrisken dr dirmed normalt ldgre jadm-
fort med obligationer som inte dr sikerstéllda.
Transaktionsregister (TR) Foretag som tar emot rapportering och
registerfor uppgifter om derivat.

Valutaswap Avtal mellan tva parter om byte av en valuta mot en
annan under en i forviag bestimd tidsperiod.

Volatilitet Ett begrepp som betecknar prisrorligheten hos finansiella
instrument. Volatiliteten beskriver hur mycket priset pa ett finansiellt
instrument varierar.

Yieldpaverkan Matt piA marknadslikviditet som speglar den forind-
ring av marknadsrantor som kan observeras mellan tvé transaktioner
utforda samma dag i en obligation.
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