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BESLUTSPROMEMORIA

FI Dnr 14-13970

Andringar i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17)
om verksamhet pia marknadsplatser

Sammanfattning

Finansinspektionen har beslutat om dndringar i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser
(marknadsplatsforeskrifterna).

Riksdagen beslutade den 10 december 2015 om lagdndringar som ska
genomfora de dndringar 1 2004 &rs Oppenhetsdirektiv som beslutats av
Europaparlamentet och ridet. Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna
innebér 1 huvudsak en anpassning till dessa lagéndringar, men dven till viss del
ett direkt genomforande av dndringar i dppenhetsdirektivet. Andringarna ror
bestimmelserna om finansiell rapportering i form av delarsredogdrelser och
kvartalsrapporter, offentliggérande av emissionsbeslut, anmilan om dndring av
bolagsordning, hemmedlemsstat samt flaggning.

Ytterligare dndringar i marknadsplatsforeskrifterna kommer att behova
genomforas till f61jd av Europaparlamentets och rddets forordning om
forbittrad virdepappersavveckling och om virdepapperscentraler (CSDR).!
Eftersom dndringarna som foljer av dndringsdirektivet, respektive CSDR,
trader 1 kraft ndra varandra 1 tiden valde Finansinspektionen ursprungligen att
behandla édndringarna i samma regelprojekt (se Finansinspektionens remiss-
promemoria fran den 17 augusti 2015 med diarienummer 14-13970). For att
hinna genomf6ra de foreskriftsdndringar som foljer av dndringarna i 2004 ars
Oppenhetsdirektiv i ritt tid har myndigheten i stéllet valt att behandla direktivet
och forordningen 1 olika beslutspromemorior, men att behalla samma
diarienummer for bdda foreskriftsdndringarna.

Andringarna som redogdrs for i denna promemoria triider i kraft den 1 februari
2016.

! Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om
forbattrad viardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt
andring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.
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1 Utgingspunkter
1.1 Mailet med regleringen

Europaparlamentet och radet har antagit ett direktiv med &ndringar i dppenhets-
direktivet® och prospektdirektivet’ (dndringsdirektivet).* Syftet med dndrings-
direktivet &r att fortydliga, forstidrka och anpassa dppenhetsdirektivet till den
utveckling som har skett pa finansmarknaderna sedan det direktivet tradde i
kraft. Bland annat har det inforts atgirder for att 6ka smé och medelstora
foretags intresse for att ta upp sina vérdepapper till handel pa en reglerad
marknad, forbattra informationen om &dgarstrukturen i emitterande foretag och
gora tillimpningen av dppenhetsdirektivet mer effektiv. Andringsdirektivet
skulle vara genomf0rt i nationell rétt senast den 26 november 2015.

I propositionen Regelbunden finansiell information och offentliggérande av
aktieinnehav (proposition 2015/16:26) fran den 8 oktober 2015 lamnade
regeringen forslag pa hur dndringarna ska genomforas i svensk ritt. Den

10 december 2015 antog riksdagen regeringens forslag till lagéndringar. Lag-
andringarna tréder i kraft den 1 februari 2016.

Med anledning av lagéndringarna gors vissa dndringar i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pad marknadsplatser (marknads-
platsforeskrifterna). I samma foreskrifter gors dessutom vissa dndringar som
direkt foljer av andringsdirektivet och vissa redaktionella dndringar.
Andringarna i prospektdirektivet medfor inte nigra éndringar i
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad.

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

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggdras nér viardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och
om &ndring av direktiv 2001/34/EG.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om #ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad, av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall
offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av
kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i
direktiv 2004/109/EG.
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1.2 Nuvarande och kommande regelverk
1.2.1 Nuvarande regelverk

Oppenhetsdirektivet och kommissionens genomforandedirektiv’ har genom-
forts 1 svensk ritt 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 ér emittenter av aktier skyldiga att offentliggdra kvartalsrapporter
eller delarsredogorelser. I lagen anges dven att kvartalsrapporter och delars-
redogdrelser som uppréttats enligt en utlindsk reglering motsvarar kraven 1
Oppenhetsdirektivet under vissa forutsattningar. I marknadsplatsforeskrifterna
finns bestimmelser om att sddana rapporter ska ges in till bérsen vid in-
registrering. I samma fOreskrifter finns dessutom bestimmelser om hur
kvartalsrapporter och delarsredogorelser ska offentliggdras och villkoren for
ndr en utlandsk kvartalsrapport ska anses motsvara kraven 1
Oppenhetsdirektivet.

Offentliggorande av beslut om emissioner

Utgivare av aktier och obligationer som fattar beslut om emissioner ska enligt
marknadsplatsforeskrifterna offentliggora och informera boérsen om beslutet.
De ska dven offentliggéra meddelanden om hur vinsten ska fordelas och
betalas ut. Skyldigheten géller inte for stat, kommun och offentliga organ som
ger ut Overlatbara vérdepapper.

Beslut om emissioner ska offentliggdras genom att hallas tillgéngliga pa
utgivarens webbplats.

Andring av bolagsordning

Enligt marknadsplatsforeskrifterna &r vissa utgivare av aktier och obligationer
som planerar att dndra bolagsordning, stadgar eller liknande skyldiga att Gver-
lamna ett forslag till &ndringen dels till den bors dér de overlatbara varde-
papperna dr upptagna till handel, dels till Finansinspektionen. Skyldigheten
giller inte for stat, kommun och offentliga organ som ger ut dverlatbara vérde-

papper.
Hemmedlemsstat

Sverige dr hemmedlemsstat for utgivare av dverlatbara vardepapper under
vissa omstidndigheter som regleras i LV. Enligt marknadsplatsforeskrifterna ér
utgivare av dverlatbara vardepapper som viljer Sverige som hemmedlemsstat

> Kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for
vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad.



skyldiga att offentliggora detta och ldmna information till Finansinspektionen.
Vidare ska utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat, enligt marknads-
platsforeskrifterna, offentliggora bland annat regelbunden finansiell
information pa ett visst sprak. Utgivare som har valt Sverige som
hemmedlemsstat ska offentliggéra informationen pa svenska eller engelska.

Flaggning

Enligt LHF &r dgare av storre virdepappersinnehav under vissa forutsittningar
skyldiga att anmala sitt innehav till Finansinspektionen (flaggning). Enligt
marknadsplatsforeskrifterna ska en flaggningsanmélan innehélla uppgifter om
den anmélningsskyldige, emittenten, aktiedgaren och vissa detaljer om den
transaktion som foranlett anmaélan.

Andringsdirektivets bestimmelser

Andringsdirektivet inneh&ller bestimmelser som paverkar den nuvarande
svenska regleringen om finansiell rapportering, offentliggdrande av beslut om
emissioner, dndring av bolagsordning, hemmedlemsstat och flaggning. I avsnitt
2 (Motivering och dverviganden) beskrivs de dndringar som gors 1
marknadsplatsforeskrifterna till foljd av dndringsdirektivet och de efterfoljande
lagéndringarna.

Tekniska standarder hdnforliga till dndringsdirektivet

I &ndringsdirektivet har Europeiska véirdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) fétt i uppdrag att, nér det giller flaggning, utarbeta tekniska standarder
som ska innehalla

e en metod for att berdkna troskelvirdet pd fem procent for vissa storre
innehavare av dverldtbara viardepapper,

e en metod for att berdkna antalet rostrétter nir det géller finansiella
instrument i en aktiekorg eller 1 ett index,

e en metod for att faststilla deltavirde vid berdkning av rostrétter for
finansiella instrument som ger mdjlighet till kontantavrakning, och

e de fall dir undantag fran flaggningsskyldighet &r tillimpliga pa
finansiella instrument som innehas av en fysisk eller juridisk person
som bland annat fullgér en kunds order.

Finansinspektionen beddmer att de tekniska standarder som Esma har utarbetat
enligt riktlinjerna ovan inte medfor ndgot behov av foreskriftsandringar.

1.2.2  Kommande regelverk

Esma har dven fétt i uppdrag att regelbundet uppdatera en végledande forteck-
ning over vilka finansiella instrument som omfattas av flaggningsskyldighet.
Enligt regeringen ska Esmas tekniska standarder och vigledande forteckning
over finansiella instrument vid behov kunna tas in i verkstéllighetsforeskrifter
(prop. 2015/16:26 s. 69). Finansinspektionen kommer utanfor ramen for detta
foreskriftsarbete att f6lja utvecklingen i denna frdga och utreda behovet av



eventuella verkstéllighetsforeskrifter samt hur de i sa fall bor utformas. Bland
annat maste Finansinspektionen avvakta utformningen av Esmas tekniska
standarder och vigledande forteckning innan négra egna foreskrifter kan
upprattas.

1.3 Regleringsalternativ

Merparten av foreskriftsdndringarna ar ett led i genomforandet av
andringsdirektivet och en forutsittning for att direktivets bestimmelser ska fa
genomslag i svensk rétt. Att inte genomfora dessa foreskriftsdndringar skulle
innebdéra att marknadsplatsforeskrifterna inte skulle harmonisera med den nya
regleringen, vilket skulle kunna leda till stor osikerhet om vilka bestimmelser
som ska tillampas bland de foretag som é&r skyldiga att f6lja marknadsplats-
foreskrifterna. Mot denna bakgrund har Finansinspektionen beddmt att det inte
finns nagot alternativ till att infora de nya reglerna som bindande foreskrifter.
Ett fatal av dndringarna &r inte ett led i genomforandet av dndringsdirektivet
utan dr av redaktionell karaktér eller bestar av foljddndringar.

1.4 Rittsliga forutsiittningar

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna meddelas med stod av befintliga
bemyndiganden att meddela foreskrifter om vissa frdgor om offentliggérande
av regelbunden finansiell information, offentliggérande av beslut om
emissioner, anmélan om dndring av bolagsordning m.m. och om emittenters
hemmedlemsstat, se 6 kap. 1 § 2, 50, 52, 53 och 57 forordningen (2007:572)
om vérdepappersmarknaden samt, betrdffande flaggning, 4 § 5 férordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument.

1.5 Arendets beredning

Foreskriftsdndringarna ér i huvudsak baserade pa de dndringar i LV och LHF
som riksdagen beslutade om den 10 december 2015. Vissa dndringar gérs dock
direkt till foljd av &ndringar i 6ppenhetsdirektivet. Dessutom gors en del andra
foljdéndringar och redaktionella &ndringar.

Den 17 augusti 2015 remitterade Finansinspektionen ett forslag till andrade
foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser. Sex remissinstanser har ldmnat
synpunkter pa forslaget i sak eller pd konsekvensutredningen (fyra av dessa
remissinstanser hade synpunkter pa bade forslaget i sak och pa konsekvens-
utredningen). Tvé av remissinstanserna har meddelat att de inte har nagot att
anmarka pd forslaget och tre remissinstanser har meddelat att de avstar fran att
yttra si1g.

Finansinspektionen har dvervigt framforda remissynpunkter och redogér for
dem och Finansinspektionens dvervidganden under respektive avsnitt nedan.

Niér forslaget togs fram skedde det i samrad med en extern referensgrupp med
representanter frdn Nasdaq OMX Stockholm AB, Nordic Growth Market AB,
Svenskt Naringsliv, Aktiespararna och Fondbolagens forening.



1.6 Ikrafttridande

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna trider i kraft den 1 februari 2016 dé
de lagindringar som genomfor dndringsdirektivet trader i kraft.

2 Motivering och 6vervaganden

Finansinspektionen redogdr nedan for foreskriftséndringarna och de dver-
viaganden som Finansinspektionen har gjort. Finansinspektionen bedomer
preliminért att manga av de aterstdende bestimmelserna i 10 kap. marknads-
platsforeskrifterna kommer att upphivas inom ramen for den svenska
anpassningen till EU:s marknadsmissbruksforordning®. Darfor gors inte nagon
omnumrering i det kapitlet, trots att flera av bestimmelserna dar upphévs.

Finansinspektionen har i ett annat pigaende regelprojekt foreslagit andringar i
marknadsplatsforeskrifterna. Det regelprojektet behandlar vilka dndringar som
behover goras 1 foreskrifterna for att Finansinspektionen, som ett led i den
16pande tillsynen, ska kunna 6ka sin kdinnedom om foretagens forvirv av
egendom och for att Finansinspektionens regelverk béttre ska harmoniera med
Baselkommitténs principer for effektiv banktillsyn’ (FI Dnr 14-7105).
Eftersom &ndringarna i det regelprojektet trider i kraft samma datum som
dndringarna som framgér av denna promemoria, dvs. den 1 februari 2016, har
Finansinspektionen valt att behandla dndringarna i marknadsplatsforeskrifterna
i samma dndringsforfattning. De flesta av dndringarna i den gemensamma
andringsforfattningen sker dock med anledning av de beslut som framgar av
denna promemoria.

2.1 Finansiell rapportering

Finansinspektionens stillningstagande: Nir man tar bort lagkravet pé att
vissa utgivare av aktier ska offentliggéra en delarsredogorelse, alternativt en
kvartalsrapport for rakenskapsarets forsta och tredje kvartal, foranleder det
flera @ndringar i marknadsplatsforeskrifterna. Kravet pa att delarsredogdrelser
och kvartalsrapporter ska visas upp for att vardepapperen ska fé inregistreras
géller endast i de fall utgivaren har valt att upprétta sddana rapporter. Detta
fortydligas 1 3 kap. 2 § forsta stycket c marknadsplatsforeskrifterna.
Héanvisningen i 10 kap. 11 § andra stycket marknadsplatsforeskrifterna till

16 kap. 7 § LV tas bort. Den bestimmelse som finns i
marknadsplatsforeskrifterna om i vilket format information kan ldmnas till
medier for offentliggdrande, omfattar i dess nuvarande utformning dven den
nya typ av rapporter om betalningar till myndigheter som ska offentliggdras av
emittenter som dr verksamma inom utvinningsindustrin eller inom avverkning
av primdrskog, och behover sdledes inte dndras. Slutligen upphivs bestimmel-

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

2003/125/EG och 2004/72/EG.

7 Basel Core Principles for Effective Banking Supervision (BCP).
¥ Genom det andra regelprojektet infors éndringar i 1 kap. 2 § samt ett nytt kapitel 2 a 1
marknadsplatsforeskrifterna. Ovriga foreskriftséndringar redogdrs for i denna promemoria.



seni 11 kap. 4 § marknadsplatsforeskrifterna om villkoren for nér
kvartalsrapporter enligt utlindsk reglering anses motsvara kraven i
Oppenhetsdirektivet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehdll, men den foreslagna
lydelsen i 3 kap. 2 § forsta stycket c marknadsplatsforeskrifterna hade delvis en
annan utformning.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig 6ver forslaget
tillstyrker det eller har inte nagot att invinda mot det. Svenskt Ndringsliv anser
att forslaget uttrycks tydligare om tillagget i 3 kap. 2 § forsta stycket ¢ mark-
nadsplatsforeskrifterna lyder: ”och for det fall sddana upprittats kvartals-
rapporter eller delarsredogorelser” i stéllet for ”och 1 forekommande fall
kvartalsrapporter eller delarsredogorelser”.

Finansinspektionens skél: Enligt 16 kap. 6 och 7 §§ LV ér utgivare av aktier,
som har Sverige som hemmedlemsstat och vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad, skyldiga att offentliggora en delarsredogdrelse
alternativt en kvartalsrapport for rdkenskapsarets forsta och tredje kvartal.
Eftersom denna skyldighet nu tas bort maste de bestimmelser i marknadsplats-
foreskrifterna som anknyter till kravet pa delarsredogdrelse eller kvartals-
rapport justeras.

Aven om kravet p att offentliggora delarsredogorelser eller kvartalsrapporter
tas bort kan vissa utgivare vélja att upprétta sidana rapporter. Eftersom
rapporterna innehaller historiska radkenskapsuppgifter for ett bolag ska delars-
redogorelser och kvartalsrapporter som en utgivare valt att upprétta visas upp
nir Overlatbara viardepapper registreras vid en bors. Finansinspektionen har
fortydligat 3 kap. 2 § forsta stycket ¢ marknadsplatsforeskrifterna sa att det
framgér att om en delarsredogorelse eller kvartalsrapport har uppréttats sa ska
den visas upp for att en inregistrering ska fa ske. Den foreslagna lydelsen har
andrats 1 enlighet med Svenskt Ndringslivs synpunkter.

Lagéndringen medfor vidare att delérsredogdrelser och kvartalsrapporter inte
lingre omfattas av bestimmelsen i 10 kap. 11 § andra stycket marknadsplats-
foreskrifterna om 1 vilket format rapporter kan lamnas till medier for offentlig-
gorande. Hénvisningen i ndmnda bestdmmelse till 16 kap. 7 § LV, som
dessutom upphivs, tas bort.

Genom lagdndringen infors ett nytt krav i 16 kap. 6 § LV pa att emittenter som
ar verksamma inom utvinningsindustrin eller inom avverkning av primérskog
ska offentliggora en rapport om betalningar till myndigheter. Rapporten ska
offentliggéras pad samma sitt som annan regelbunden finansiell information.
Bestimmelsen i marknadsplatsforeskrifterna om i vilket format information
kan ldmnas till medier for offentliggdrande géller enligt Finansinspektionens
beddmning dven dessa emittenters rapporter om betalningar till myndigheter.
Eftersom nuvarande hanvisning 1 10 kap. 11 § marknadsplatsforeskrifterna
redan hénvisar till 16 kap. 6 § LV foranleder det nya lagkravet ingen éndring
av foreskrifterna.



Slutligen upphivs bestaimmelsen i 11 kap. 4 § marknadsplatsforeskrifterna om
villkoren for nér kvartalsrapporter enligt utlindsk reglering anses motsvara
kraven i 6ppenhetsdirektivet. Bakgrunden ir att det krav pd emittenter som inte
har sdte i en stat inom EES att offentliggora delarsredogdrelser, som tidigare
fanns i artikel 16 1 kommissionens genomforandedirektiv, har tagits bort
genom édndringsdirektivet. Bestimmelsen var genomford i svensk rétt genom
11 kap. 4 § marknadsplatsforeskrifterna.

2.2 Offentliggorande av beslut om emissioner

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelsen i 10 kap. 5 §
marknadsplatsforeskrifterna om offentliggérande och information till bérsen
upphévs i sin helhet. Ddrmed tas dven rubriken ndrmast fore bestimmelsen
bort. Aven bestimmelsen i 10 kap. 10 § andra stycket marknadsplats-
foreskrifterna tas bort eftersom den saknar fortsatt tillimpningsomrade.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig 6ver forslaget
tillstyrker det eller har inte nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: Genom lagéndringen upphivs kravet i 15 kap. 8 §
forsta stycket 2 LV pa att en emittent av dverldtbara virdepapper som tagits
upp till handel pé en reglerad marknad omedelbart ska offentliggora alla 14ne-
emissioner. I 10 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna finns en bestimmelse
som ror offentliggdrandet och informationen till bérsen nér emittenten har
fattat beslut om bland annat l&neemissioner. Laneemissioner ska inte langre
omfattas av de krav pa offentliggérande som uppstélls i marknadsplats-
foreskrifterna nir lagkravet pa offentliggérande av sidana emissioner inte
langre géller.

Bestimmelsen i 10 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna dr emellertid inte
begrénsad till att gédlla 1dneemissioner, utan omfattar 4ven emissioner av aktier.
Inte heller dessa emissioner ska i fortsdttningen omfattas av kraven i
bestimmelsen. Syftet med dppenhetsdirektivet ér att harmonisera kraven pa
information som ror emittenter vars viardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad. Det finns inget krav i 6ppenhetsdirektivet eller i ndgon
annan EU-réttsakt pé att offentliggdra beslut om emissioner av aktier eller att
informera borsen om beslutet. Det finns enligt Finansinspektionens bedomning
heller inget annat behov av att upprétthélla kraven i marknadsplatsforeskrifter-
na. Det kan ndmnas att det 1 dag finns motsvarande krav i borsernas regelverk
som alltsd kvarstar sd lange regelverken inte dndras. Bestimmelsen i 10 kap.

5 § marknadsplatsforeskrifterna upphavs darmed i sin helhet och rubriken
nirmast fore bestimmelsen tas bort.

I 10 kap. 10 § andra stycket marknadsplatsforeskrifterna finns en bestimmelse
som anknyter till 10 kap. 5 § och som handlar om séttet att offentliggdra den
aktuella informationen om laneemissioner och andra emissioner pa. Till foljd
av att 10 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna upphavs, upphéivs dven denna
bestammelse.



2.3 Andring av bolagsordning

Finansinspektionens stillningstagande: Utgivare som planerar att &ndra
bolagsordning, stadgar eller liknande behdver inte ldngre dverldmna ett forslag
till &ndringen till den bors dir vardepapperen dr upptagna till handel eller till
Finansinspektionen. Dérutdver upphévs 10 kap. 7 § marknadsplats-
foreskrifterna till f61jd av att bade 10 kap. 5 och 6 §§ upphévs.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig dver forslaget
tillstyrker det eller har inte ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: I 10 kap. 6 § marknadsplatsforeskrifterna finns ett
krav pa att vissa utgivare som planerar att dndra bolagsordning, stadgar eller
liknande ska dverldmna ett forslag till 4ndringen dels till den bors dér
virdepapperen dr upptagna till handel, dels till Finansinspektionen.
Bestdmmelsen genomforde artikel 19.1 andra stycket 1 6ppenhetsdirektivet som
nu har tagits bort fran direktivet. Regeringen siger i sin proposition att det inte
heller i nationell rétt bor stéllas nagot sddant krav eftersom det ar en onddig
administrativ borda for bland annat utgivarna. Men regeringen papekar att
Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter i fragan kvarstar
och att Finansinspektionen fér ta stdllning till om dndringen 1 6ppenhets-
direktivet ska leda till motsvarande #ndring i marknadsplatsforeskrifterna.’

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) ska en kallelse till bolagsstimma
bland annat besta av det huvudsakliga innehallet i forslaget till &ndringar av
bolagsordningen. Vidare ska ett bolag, vars aktier dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad, hélla kallelsen tillgénglig pd sin webbplats. Dessutom ska en
kallelse till bolagsstimma offentliggdras genom ett pressmeddelande enligt
borsernas regelverk. Det nuvarande kravet i marknadsplatsforeskrifterna pa att
forslag till fordndringar av bolagsordningen m.m. ska dverldmnas till
Finansinspektionen innebér inte att myndigheten ska godkéinna eller pa annat
satt forhandsgranska utkastet. Finansinspektionen delar regeringens beddmning
om att de bolagsrittsliga bestimmelserna pd detta omride ar tillrdckliga for att
sakerstdlla att information om dndringar av bolagsordningen finns att tillga for
behoriga myndigheter, borser, aktiedgare och andra intressenter. Darmed
upphévs bestimmelsen 1 10 kap. 6 § marknadsplatsforeskrifterna. Till f6ljd av
att bade 10 kap. 5 § (se avsnitt 2.2) och 10 kap. 6 § upphévs, upphivs dven

10 kap. 7 § som innehaller undantag fran kraven i 10 kap. 5 och 6 §§ och
dédrmed saknar fortsatt tillimpningsomréde.

2.4 Hemmedlemsstat

Finansinspektionens stiillningstagande: 10 kap. marknadsplatsforeskrifterna
ska dven omfatta de emittenter som, enligt den nya bestimmelseni 1 kap. 9 a §
LV, far Sverige som hemmedlemsstat utan att ha valt hemmedlemsstat inom
foreskriven tid. Undantaget i 10 kap. 1 § forsta stycket marknadsplats-

? Prop. 2015/16:26 sid. 84.
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foreskrifterna tas bort till foljd av att 10 kap. 5 och 6 §§ upphévs (se avsnitten
2.2 och 2.3). 10 kap. 13 § andra stycket e marknadsplatsforeskrifterna
kompletteras sd att &ven en utgivare som har valt Sverige som hemmedlemsstat
enligt 1 kap. 8 § forsta stycket LV ska offentliggéra bland annat regelbunden
finansiell information pa svenska eller engelska. Slutligen upphor skyldigheten
for utgivare som véljer hemmedlemsstat att offentliggéra och informera
Finansinspektionen om valet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig over forslaget
tillstyrker det eller har inte ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skél: I 1 kap. 7-9 §§ LV finns sedan tidigare
bestimmelser om ndr Sverige ska anses vara hemmedlemsstat for en utgivare
av Overlatbara viardepapper. Bestimmelserna om hemmedlemsstat har dndrats
och kompletterats genom dndringsdirektivet sa att det inte lingre ska vara
mojligt for en emittent att undvika tillsyn genom att avstd frén att vélja hem-
medlemsstat. Andringarna aterspeglas i en ny paragrafi LV, 1 kap. 9 a §,
vilken i sin tur foranleder dndringar i Finansinspektionens foreskrifter. Den nya
paragrafen innebdr att Sverige blir hemmedlemsstat for vissa emittenter vars
Overlatbara véardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad marknad i
Sverige, men som inte inom en viss tid har valt hemmedlemsstat. Av dndrings-
direktivet framgér att avsikten med bestimmelsen &r att skapa ett incitament
for emittenter att vilja hemmedlemsstat.'?

I 10 kap. marknadsplatsforeskrifterna finns bland annat bestimmelser om
informationsplikten for utgivare av dverldtbara vardepapper som har Sverige
som hemmedlemsstat enligt 1 kap. 7-9 §§ LV och vars viardepapper ér
upptagna till handel eller inregistrerade pa en reglerad marknad.
Bestimmelserna i 10 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna dndras sa att
informationsplikten dven omfattar utgivare som far Sverige som
hemmedlemsstat enligt 1 kap. 9 a § LV.

Informationsplikten géller enligt 10 kap. 1 § forsta stycket marknadsplats-
foreskrifterna dven for en utgivare som har ansokt om upptagande till handel
eller inregistrering, dock med undantag for 5 och 6 §§ samma kapitel. Eftersom
10 kap. 5 och 6 §§ upphivs (se avsnitten 2.2 och 2.3) behovs inte ldngre nagot
sadant undantag. Undantaget i 10 kap. 1 § forsta stycket marknadsplats-
foreskrifterna tas dirfor bort.

Vidare éndras 1 kap. 8 § forsta stycket LV sé att det framgér direkt av
bestimmelsen att en utgivare av overlatbara virdepapper som inte har séte i en
stat inom EES, under vissa forutsittningar, kan vélja Sverige som hem-
medlemsstat. En sddan utgivare bor enligt Finansinspektionen offentliggdra
information enligt 17 kap. LV pé svenska eller engelska. 10 kap. 13 § andra
stycket e marknadsplatsforeskrifterna kompletteras sa att &ven en utgivare som
har valt Sverige som hemmedlemsstat enligt 1 kap. 8 § forsta stycket LV ska

12 Se skil 20 till andringsdirektivet.
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offentliggora bland annat regelbunden finansiell information pa svenska eller
engelska.

Slutligen upphdvs bestammelsen 1 10 kap. 1 a § marknadsplatsforeskrifterna
om att offentliggdra och informera Finansinspektionen om valet av hem-
medlemsstat. Bestimmelsen genomforde artikel 2 i kommissionens genom-
forandedirektiv som nu har tagits bort genom adndringsdirektivet. I stillet har en
motsvarande bestimmelse inforts i dppenhetsdirektivet som anger att
emittenter ska offentliggora valet av hemmedlemsstat och meddela det till
behoriga myndigheter. Valet ska enligt d&ndringsdirektivet offentliggdras pa det
sprak och pa samma sétt som géller ndr man offentliggor bland annat
regelbunden finansiell information. Bestimmelsen genomfors i svensk rétt
genom inforandet av en ny paragraf, 1 kap. 9 b § LV, och genom en hénvisning
till den bestammelse 1 17 kap. LV som anger emittenters informations-
skyldighet. Sprakbestdmmelsen i 10 kap. 13 § marknadsplatsforeskrifterna
omfattar all information som utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat &r
skyldiga att offentliggéra enligt 17 kap. LV, dvs. dven valet av hemmedlems-
stat. Ddrmed har 10 kap. 1 a § marknadsplatsforeskrifterna blivit 6verflodig.

2.5 Flaggning

Finansinspektionens stillningstagande: Genom dndringsdirektivet utvidgas
den flaggningsskyldighet som redan géller for aktier till att ocksa omfatta andra
finansiella instrument som har en ekonomisk effekt som liknar rétten att
forvarva aktier, oavsett om det finansiella instrumentet ger rétt till fysisk av-
veckling eller inte. Bestimmelserna i 12 kap. 11 § marknadsplatsforeskrifterna
kompletteras sd att dven dessa andra finansiella instrument omfattas av
marknadsplatsforeskrifternas bestimmelser om flaggningsanmaélans innehall.
De nya bestimmelserna i dppenhetsdirektivet om uppdelningen av finansiella
instrument, respektive uppdelningen av rostrétter i en flaggningsanmaélan,
genomfors genom att det infors ett nytt stycke 1 12 kap. 11 § respektive en ny
paragraf, 12 kap. 11 a §, i marknadsplatsforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareforeningen har inget att anmirka
pa forslaget, men anser att det finns ett stort och uppenbart behov av ytterligare
vigledning om flaggningsskyldigheten 1 form av foreskrifter och/eller
vigledning fran Finansinspektionen. Svenska Bankforeningen har meddelat att
den instimmer i1 de synpunkter som ldmnats av Svenska
Fondhandlareforeningen. Svenskt Ndringsliv anser att det dr svért att forutse
om ett visst finansiellt instrument omfattas av den utvidgade flaggnings-
skyldigheten. Branschféreningen valkomnar dérfor ytterligare vigledning om
detta fran Finansinspektionen om det &r forenligt med EU-rétten att sddan ges.
Fondbolagens forening framfor att det kan ifrdgaséttas om inte den uppdelning
av rostrétter 1 olika typer av finansiella instrument som anges 1 12 kap. 11 a § 1
foreskrifterna redan framgar av de uppgifter som ska lamnas enligt 12 kap. 10
och 11 §§ foreskrifterna. Om 12 kap. 11 a § ska vara kvar bor det enligt
foreningen tydliggoras att det inte krdvs ndgon uppdelning mellan rostrétter i
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aktier och depabevis, utan endast mellan aktier och depébevis a ena sidan, samt
Ovriga instrument 4 andra sidan.

Finansinspektionens skél: Enligt 4 kap. LHF ar en innehavare av aktier och
vissa andra finansiella instrument, som géller bolag vars aktier dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad, skyldig att inom en viss tid anméla dndringar i
sitt innehav till bolaget och Finansinspektionen om dndringen innebér att
innehavet uppnér eller passerar vissa gransvirden (sé kallad flaggning). Vad
flaggningsanmélan ska innehalla framgér av 12 kap. 10 och 11 §§ marknads-
platsforeskrifterna. Finansinspektionen offentliggdr uppgifterna i anmélan.

I 6ppenhetsdirektivet finns flera bestimmelser om flaggning. Dessa har
genomforts i svensk ritt i 4 kap. LHF. Genom dndringsdirektivet har tva
bestammelser inforts 1 ppenhetsdirektivet som har betydelse for marknads-
platsforeskrifterna om vad en flaggningsanmaélan ska innehélla. Nedan
redogors for dessa dndringar och for Finansinspektionens dvervaganden.

Fler finansiella instrument omfattas av flaggningsskyldighet

Enligt 4 kap. LHF omfattar flaggningsskyldigheten aktier, depibevis och andra
finansiella instrument som ger innehavaren rétt att forvérva aktier som redan
har getts ut av ett bolag, vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad.

Andringsdirektivet innebir att flaggningsskyldigheten dven omfattar andra
finansiella instrument som har en ekonomisk effekt som liknar rétten att
forvdrva aktier, oavsett om det finansiella instrumentet ger ratt till fysisk
avveckling eller inte (artikel 13.1 forsta stycket b Oppenhetsdirektivet).
Bestimmelsen genomfors i svensk réitt genom att en ny tredje punkt infors i
4 kap. 2 § forsta stycket LHF. I marknadsplatsforeskrifterna gors ett tillagg i
12 kap. 11 § sa att flaggningsanmélans innehall 4ven omfattar dessa andra
finansiella instrument.

Av andringsdirektivet foljer vidare att en anmédlan som géller sdvil sadana
finansiella instrument som anges i nuvarande 4 kap. 2 § forsta stycket 2 LHF,
som finansiella instrument som omfattas av den nya tredje punkten, ska
innehalla en uppdelning av de finansiella instrumenten enligt respektive punkt.
I dndringsdirektivet anges dven att det ska goras skillnad mellan finansiella
instrumentet som ger rétt till fysisk avveckling och finansiella instrument som
ger ritt till kontantavridkning. Bestimmelsen (artikel 13.1 andra stycket
Oppenhetsdirektivet) genomfors genom att det infors ett nytt stycke i 12 kap.
11 § marknadsplatsforeskrifterna.

Flera av remissinstanserna har pipekat att det &r svart att forutse vilka
finansiella instrument som kan komma att omfattas av flaggningsskyldigheten.
Darfor har de efterfragat ytterligare vigledning av Finansinspektionen. Av
andringsdirektivet foljer att Esma, bland annat med beaktande av den tekniska
utvecklingen pa finansmarknaden, ska upprétta och regelbundet uppdatera en
forteckning over vilka finansiella instrument som omfattas av
anmalningsskyldigheten. I propositionen framfor regeringen att det inte finns

13



nagot hinder mot att Esmas riktlinjer vid behov tas in i verkstillighets-
foreskrifter. Regeringen siger vidare att Esmas riktlinjer, till skillnad fran en
EU-forordning, inte &r direkt tillimpliga utan snarare &r att jamstdlla med
Finansinspektionens allménna radd som inte dr bindande. Darfor kan det, enligt
regeringen, finnas skél att dven 1 fortsdttningen meddela verkstéllighets-
foreskrifter for att fortydliga vilka som omfattas av anmélningsskyldigheten.
Finansinspektionen kommer utanfér ramen for detta foreskriftsarbete att f6lja
utvecklingen i denna fraga och utreda behovet av eventuella verkstéllighets-
foreskrifter, samt hur dessa foreskrifter 1 sa fall bor utformas. Bland annat
méste Finansinspektionen avvakta utformningen av Esmas tekniska standarder
och végledande forteckning 6ver vilka finansiella instrument som omfattas av
flaggningsskyldighet innan nigra egna foreskrifter kan uppréttas.

Réstrdtter som har lagts samman vid berdkning av anmdlningsskyldighetens
uppkomst

En annan bestdmmelse i dndringsdirektivet som medfor ett nytt krav pé
innehéllet 1 en flaggningsanmaélan finns i punkten 1 andra stycket i den nya
artikeln 13 a i 6ppenhetsdirektivet. En innehavare rdknar ut om det har
anmalningsskyldighet genom att ligga samman direkta och indirekta
aktieinnehav med direkta och indirekta innehav av andra finansiella instrument.
Enligt den nya bestimmelsen ska anmilan innehalla en uppdelning av antalet
rostréitter som &r knutna till aktier, respektive antalet rostratter som dr knutna
till de finansiella instrument som ger rétt for innehavaren att forvirva aktier
som redan har getts ut eller som har liknande ekonomisk effekt som att ha ritt
att forvérva aktier. I dag &r innehavare endast skyldiga att anmila den
sammanlagda andelen rostritter efter transaktionen som har lett till anmélan.
Den nya bestdammelsen genomfors i en ny paragraf, 12 kap. 11 a §, i marknads-
platsforeskrifterna.

Finansinspektionen har 6vervigt synpunkterna fran Fondbolagens forening vad
géller behovet av att inféra den nya bestimmelsen i 12 kap. 11 a §.
Myndigheten anser dock att den nya paragrafen dr nddvindig for att genomfora
andringsdirektivets bestimmelser om att anmilan ska innehélla en uttrycklig
uppdelning av antalet rostritter i de olika typerna av finansiella instrument. Det
ar alltsé inte tillrdckligt att anmélan innehdller information om innehavet av
finansiella instrument uppdelat pé antal och slag. Finansinspektionen anser
vidare att det framgér av den redan foreslagna formuleringen att den
uppdelning som ska ske ska vara mellan aktier och depabevis a ena sidan, och
Ovriga instrument & andra sidan.

2.6 Ovriga indringar

Finansinspektionens stiillningstagande: Utdver de dndringar som beskrivs
ovan gors dven vissa redaktionella dndringar och foljdéndringar.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig 6ver forslaget
tillstyrker det eller har inte nagot att invinda mot det. Néringslivets
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regelndmnd skulle girna vilja se en dkad tydlighet kring vilka regler som
upphévs som en f6ljd av dndringsdirektivet och vilka regler som upphévs utan
samband med dndringsdirektivet.

Finansinspektionens skil: I vissa av de bestimmelser som berdrs ovan gors
dven redaktionella dndringar som inte innebér ndgon dndring i sak.
Borttagandet av 10 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna som innehéller krav
pa offentliggérande av emissioner av aktier dr en anpassning till géllande ritt.
Detta eftersom det vare sig 1 Oppenhetsdirektivet, i ndgon annan EU-réttsakt
eller i nationell lagstiftning finns krav pé att offentliggdra emissioner av aktier
eller att informera borsen om beslutet (se avsnitt 2.2). Till foljd av att bdde

10 kap. 5 § (se avsnitt 2.2) och 10 kap. 6 § (se avsnitt 2.3) upphédvs, upphivs
aven 10 kap. 7 § i marknadsplatsforeskrifterna som innehéaller undantag fran
kraven i 10 kap. 5 och 6 §§ och ddrmed saknar fortsatt tillimpningsomréde.
Ovriga bestimmelser som upphivs ir en direkt foljd av de Andringar som
genomfors till foljd av dndringsdirektivet.

2.7 Foljdandringar i andra foreskrifter

Finansinspektionens stillningstagande: Foreskriftsdndringarna bedoms inte
medfora ndgot behov av foljdéndringar i1 andra foreskrifter eller allménna rad.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: De remissinstanser som har yttrat sig 6ver forslaget
tillstyrker det eller har inte nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skil: De frigor som omfattas av denna promemoria
regleras inte 1 nadgra andra av Finansinspektionens foreskrifter 4n
marknadsplatsforeskrifterna. Fragorna berors heller inte 1 Finansinspektionens
allméinna rad. Darmed bedoms foreskriftsdndringarna inte medfora ndgot
behov av foljdéndringar i andra foreskrifter eller allmédnna rad.

3 Konsekvenser

Finansinspektionen redogor nedan for de konsekvenser som éndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna bedoms f& for olika aktdrer. De aktorer som berors
av dndringarna dr foretag som har emitterat 6verlatbara virdepapper som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad inom EES; fysiska och juridiska
personer som handlar med saddana vérdepapper eller med finansiella instrument
som har dessa virdepapper som underliggande tillgdng; borser som driver
reglerade marknader samt Finansinspektionen.

Som ndmnts i avsnitt 1.3 utgdr merparten av foreskriftsdndringarna ett led i
genomforandet av dndringsdirektivet och &r, tillsammans med &ndringarna 1
LV och LHF, nédvindiga for att direktivets bestimmelser ska fa genomslag i
svensk rétt. Finansinspektionen bedomer att det dirmed inte finns nigot
alternativ till att inféra de nya reglerna som bindande foreskrifter.
Finansinspektionen anser darmed att det inte dr de dndrade foreskrifterna i sig
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som medfor eventuella kostnadsokningar utan att de ekonomiska
konsekvenserna i grunden kommer av dndringsdirektivet.

Regelrddet har efterfragat en tydligare motivering till Finansinspektionens
beddmning att det inte finns négra alternativa l6sningar till att inféra de nya
reglerna som bindande foreskrifter. Avsnitt 1.3 har kompletterats i detta
avseende. Regelrddet har dven efterfragat en tydligare redovisning av vilka
ekonomiska konsekvenser (uppdelade pd administrativa kostnader respektive
andra kostnader) som &ndringarna bedoms medfora samt en redovisning av
regleringens péverkan pa foretagen i andra avseenden. Finansinspektionen
redogdr for dessa konsekvenser, samt vriga synpunkter frin Regelrddet,
nedan.

Andringarna trider i kraft den 1 februari 2016 dé de lagéindringar som
genomfor dndringsdirektivet trider i kraft. Finansinspektionen bedomer inte att
det finns nagra sarskilda omstindigheter som man behdver ta hdnsyn till nir
det géller tidpunkten for ikrafttrddande.

3.1 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna
3.1.1 Konsekvenser for samhidillet

Oppenhetsdirektivet syftar till att bidra till effektiva, ppna och integrerade
vardepappersmarknader inom EU. En vél fungerande inre marknad framjar
tillviaxt och jobbskapande. Tillgéng till information om emittenter dr en
forutsittning for vilgrundade investeringsbeslut och bidrar bland annat till en
vilfungerande prisbildning pa marknaden.''

Syftet med att genomfora dndringar i dppenhetsdirektivet har bland annat varit
att forenkla kraven och gora viardepappersmarknaden mer attraktiv for sma och
medelstora foretag samt att 6ka genomlysningen av dgarforhallandena i1 foretag
pé virdepappersmarknaden.'? Finansinspektionens foreskriftsandringar syftar
framforallt till att infora dessa forbattringar for aktorerna pa den svenska virde-
pappersmarknaden. Tydligare och effektivare regler bidrar till att investerare
fattar vilgrundade investeringsbeslut, vilket gynnar samhéllsekonomin i stort.

3.1.2 Konsekvenser for konsumenterna
Finansiell rapportering

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna vad giller delarsredogérelser och
kvartalsrapporter dr en direkt f6ljd av dndringarna i Oppenhetsdirektivet och
LV betriaffande offentliggorande av delarsredogorelser och kvartalsrapporter.
Finansinspektionen anser darfor att &ndringarna i marknadsplatsforeskrifterna
inte far nagra konsekvenser for investerare utover de som foljer av dndringarna
1 LV. Finansinspektionen delar regeringens bedomning att det slopade kravet
pa offentliggdrande av delarsredogorelser och kvartalsrapporter i1 praktiken inte

' Se skil 1 till dppenhetsdirektivet.
12 Se skl 2 till andringsdirektivet.
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far nagra konsekvenser for investerare, eftersom motsvarande krav finns i de
svenska borsernas regelverk. Om de svenska borserna vésentligen fordandrar
kraven pa kvartalsvis rapportering kan det f4 konsekvenser for informationen
pé marknaden."

Som framgér av avsnitt 2.1 anser Finansinspektionen att de rapporter som
triffas av nya 16 kap. 6 § LV om betalning till myndigheter redan omfattas av
den befintliga texten i 10 kap. 11 § marknadsplatsforeskrifterna om i vilket
format rapporter kan limnas till medier for offentliggérande.'*
Finansinspektionen beddmer att rapporten kan vara av intresse for investerare,
som dérfor kan ha nytta av att rapporten offentliggdrs enligt nimnda regler.

Andring av bolagsordningen

Som tidigare ndmnts finns det bestimmelser i ABL som innebér att forslag till
andringar i bolagsordningen ska bifogas kallelsen till bolagsstimma. Vidare
ska bolag vars aktier dr upptagna till handel pé en reglerad marknad, enligt
borsernas regelverk, offentliggdra kallelsen till bolagsstimma i ett press-
meddelande. Genom dessa bestimmelser beddms investerares intresse av
information om kommande &ndringar i bolagsordningen tillgodoses dven efter
foreskriftsdndringarna. Bolagsordningen finns ocksa tillgénglig hos
Bolagsverket. Déarfor bedoms den slopade bestimmelsen inte f4 nagra konse-
kvenser for investerare.

Flaggning

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna innebir att fler typer av finansiella
instrument omfattas av flaggningsskyldighet och utékade krav pé vilken
information som ska ldmnas i en flaggningsanmélan. Investerare som triffas av
reglerna om flaggningsskyldighet, och som maste flagga for sina investeringar,
kan komma att uppleva de nya reglerna som mer betungande 4n de gamla.
Andringarna kan dven medféra nigot 6kade administrativa kostnader for de
investerare som berors, frimst i det initiala skedet."” Eftersom #ndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna dr nédvéandiga for att andringsdirektivet ska fa fullt
genomslag i1 svensk rétt anser Finansinspektionen att inte heller dessa
konsekvenser kommer av marknadsplatsforeskrifterna i sig.

Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen har framfort att
det finns en risk att den utvidgade flaggningsskyldigheten kan gora att
investerare far svarare att utldsa vilka flaggningsmeddelanden som ar av
intresse och att underlaget for att fatta vilgrundade investeringsbeslut ddrmed
forsdmras.

3 Prop. 2015/16:26 sid. 128.

' Genom lagéndringen infors ett nytt krav i 16 kap. 6 § LV pa att emittenter som ar verksam-
ma inom utvinningsindustrin eller inom avverkning av priméirskog ska offentliggdra en rapport
om betalningar till myndigheter.

'> Nagon uppskattning av dessa administrativa kostnader har inte gjorts inom ramen for detta
foreskriftsarbete.
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Finansinspektionen beddmer att vissa investerare som anvander den
information som fo6ljer av en flaggningsanmilan kan fa svérare att tillgodogora
sig informationen eftersom flaggningsregelverket kommer att bli mer
komplext. Detta dr en konsekvens av dndringsdirektivet och genomforandet i
LHF. Marknadsplatsforeskrifterna aterspeglar dessa regler om vilken
information som ska ldmnas i en flaggningsanmilan och som investerarna
diarmed kan anvinda sig av.

Ovriga foreskrifisindringar

Ovriga dndringar i marknadsplatsforeskrifterna beddms inte fi ndgra
konsekvenser for investerarna.

3.2 Konsekvenser for foretagen
3.2.1 Berorda foretag

Bestdmmelserna om offentliggdrande av regelbunden finansiell information
beror drygt 300 foretag av olika storlek som har Sverige som hemmedlemsstat
och vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad. Av dessa
berdrs cirka 15'° foretag, verksamma inom utvinningsindustrin eller
avverkning av primirskog, av kravet pa att offentliggdra rapporter om
betalning till myndigheter.

Bestammelsen om sprak beror drygt 300 emittenter av olika storlek som
antingen redan har eller véljer att ha Sverige som hemmedlemsstat.

Bestammelserna om offentliggdrande av beslut om emissioner och anmélan om
andring av bolagsordningen m.m. berdr drygt 300 emittenter av olika storlek
som har Sverige som hemmedlemsstat. Bestimmelserna beror dven 2 borser.

Bestdmmelsen om anméilan om val av hemmedlemsstat berér de emittenter
som kommer att vélja Sverige som hemmedlemsstat (enligt 1 kap. 8 § LV). Det
ar 1 nuldget oklart hur manga foretag det kommer att rora sig om.

Bestdmmelserna om innehallet i en flaggningsanmailan beror juridiska personer
som har ett stérre, anmilningspliktigt vardepappersinnehav.

I sitt remissvar har Regelrddet konstaterat att en redovisning av de berorda
foretagens storlek saknas men att redovisningen av berorda foretag utifrdn antal
och bransch dr godtagbar. Finansinspektionen har inte tillgang till ndrmare
information om storleken pa de foretag som berors.

' Antalet bygger p en oséker uppskattning av utredningen om #ndrade informationskrav
pa virdepappersmarknaden, se prop. 2015/16:26 sid. 125.

18



3.2.2 Kostnader for foretagen
Finansiell rapportering

De lagéndringar som redovisats ovan innebdr bland annat att kravet pa
offentliggérande av kvartalsrapporter och deldrsredogorelser tas bort for
emittenter av aktier som har Sverige som hemmedlemsstat. Vidare ska foretag
som dr verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning av primérskog
offentliggora rapporter om betalning till myndigheter. De &ndringar som gors i
marknadsplatsforeskrifterna betrdffande kvartalsrapporter och delars-
redogdrelser dr en direkt foljd av dndringarna i LV. Detsamma géller
fortydligandet i denna promemoria av att rapporter om betalning till
myndigheter redan omfattas av den nuvarande bestimmelsen 1 marknadsplats-
foreskrifterna som handlar om formatet for hur information ska ldmnas till
medier for offentliggdrande. Finansinspektionen delar regeringens beddmning
att det slopade kravet pa offentliggérande av delarsredogdrelser och kvartals-
rapporter inte far nagra konsekvenser for majoriteten av aktieemittenterna
eftersom de svenska bdrsernas noteringsavtal for emittenter av aktier stéller
krav pé kvartalsvis rapportering.'” Att rapporterna till myndigheterna ska
omfattas av marknadsplatsforeskrifternas regler i 10 kap. 11 § bedoms inte fa
ndgra konsekvenser utover de som foljer direkt av direktivet samt de efter-
foljande lagidndringarna. Regeringen har inte gjort nagon uppskattning av de
ekonomiska konsekvenserna av den nya bestimmelsen i LV om offentlig-
gdrande av rapporter om betalningar till myndigheter.'®

Offentliggorande av beslut om emissioner

Andringen i marknadsplatsforeskrifterna innebir att kravet p3 att offentliggora
beslut om emissioner tas bort vid l&neemissioner och emissioner av aktier.
Andringen genomfors dels for att spegla éndringarna i LV, dels for att
harmonisera marknadsplatsforeskrifterna med 6ppenhetsdirektivets
bestammelser om kraven pa information fran emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad. Mot bakgrund av att motsvarande
krav pa offentliggérande finns i borsernas regelverk som fortfarande giller,
bedoms foreskriftsdndringarna inte & ndgra praktiska konsekvenser for de
foretag som berdrs.

Inte heller slopandet av undantaget fran bestimmelsen som omfattar stat,
kommun och offentliga organ som gett ut 6verldtbara virdepapper, eller av
bestimmelsen som omfattar utgivare som har ansokt om upptagande till handel
eller inregistrering, bedoms fa nagra konsekvenser for de berdrda.

Andring av bolagsordning
Genom dndringen 1 foreskrifterna tas kravet pd offentliggérande av éndringar 1

bolagsordningen bort. Andringen beddéms innebira savil en littnad for de
emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat och som tidigare omfattats av

7 Prop. 2015/16:26 sid. 123 f.
'8 Prop. 2015/16:26 sid. 125.
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kravet pd anmidlan som en administrativ lattnad for borserna som tagit emot
anmalan.

Upphivandet av undantaget fran bestimmelsen som omfattar stat, kommun och
offentliga organ som gett ut overlatbara virdepapper (10 kap. 7 § marknads-
platsforeskrifterna), samt av bestimmelsen om utgivare som har ansokt om
upptagande av sina Overlatbara virdepapper till handel eller inregistrering (10
kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna), bedoms inte fa nagra konsekvenser for
de berorda aktdrerna.

Hemmedlemsstat

Genom dndringarna i LV infors en ny paragraf, 1 kap. 9 a §, som innebér att
Sverige blir hemmedlemsstat for emittenter som har 6verlatbara vardepapper
som har tagits upp till handel pa en reglerad marknad i1 Sverige och som under
en viss tid inte har valt ndgon hemmedlemsstat. Skélet till den nya
bestammelsen, som dr en f0ljd av dndringsdirektivet, r att vissa emittenter
tidigare har kunnat undga tillsyn genom att undvika att vilja hemmedlemsstat.
I Sverige finns dock redan en skyldighet att vdlja hemmedlemsstat innan
emittentens Overlatbara 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 emittenter far vilja
Sverige som hemmedlemsstat (1 kap. 8 och 9 §§ LV). Den nya bestdmmelsen 1
LV som innebdr att Sverige blir hemmedlemsstat for emittenter som inte gor
ndgot val innebér darfor inte, enligt Finansinspektionens bedomning, att fler
emittenter kommer att f& Sverige som hemmedlemsstat. Mot bakgrund av detta
bedomer Finansinspektionen att hinvisningen till 1 kap. 9 a § LV 1 marknads-
platsforeskrifternas bestimmelser om utgivares informationsskyldighet i
praktiken inte far nadgra konsekvenser for de berdrda foretagen.

Genom lagdndringen framgér det av 1 kap. 8 § forsta stycket LV nér emittenter
kan vélja Sverige som hemmedlemsstat. Mot denna bakgrund dndras 10 kap.
13 § andra stycket e marknadsplatsforeskrifterna sé att fler utgivare av dverlat-
bara virdepapper tillats offentliggora bland annat regelbunden finansiell
information pa svenska eller engelska. Finansinspektionen bedomer att
andringen innebdr en littnad for vissa utgivare som tidigare har behovt
offentliggora informationen pa svenska (10 kap. 13 § andra stycket a), eller
dels pé svenska, dels pa antingen engelska eller pé ett sprik som godtas av de
behoriga myndigheterna i de stater dir utgivarens overlatbara virdepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad (10 kap. 13 § andra stycket b).

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 stringare sprakbestimmelser beroende pa emittentens site och var dess
overldtbara vardepapper har tagits upp till handel.

Bestimmelsen om offentliggdrande av hemmedlemsstat tas bort fran

marknadsplatsforeskrifterna eftersom detta i1 fortsdttningen i stéllet regleras i
lag. Andringen gérs till foljd av Andringsdirektivets bestimmelser, vilket kan
innebdéra att vissa emittenter behdver offentliggora valet av hemmedlemsstat
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aven till den medlemsstat dér de har sitt séte och till andra virdmedlemsstater.
Detta dr en direkt konsekvens av dndringsdirektivet och inte en f6ljd av att
kravet i marknadsplatsforeskrifterna tas bort.

Finansinspektionen beddmer att de d&ndrade bestimmelserna i marknadsplats-
foreskrifterna betriffande hemmedlemsstat 1 huvudsak inte fir nagra
ekonomiska konsekvenser. Andringen i 10 kap. 13 § andra stycket e marknads-
platsforeskrifterna, som ger fler utgivare av overlatbara virdepapper mojlighet
att offentliggdra bland annat regelbunden finansiell information pd svenska
eller engelska, bedoms innebédra minskade administrativa kostnader for de
utgivare som berors. Framst dr det kostnaderna for Gverséttningar som minskar.
Andringen beddms inte paverka nigra andra kostnader in de administrativa.

Flaggning

Foreskriftsdndringarna vad géller flaggning omfattar &ndringar av och tilldgg
till de uppgifter som ska ingé i anméilan om storre virdepappersinnehav.
Foretag som triffas av reglerna om flaggningsskyldighet, och som méste flagga
for sina investeringar, kan komma att uppleva de nya reglerna som betungande.
Anledningen é&r att flaggningsskyldigheten utvidgas till att omfatta fler typer av
finansiella instrument och att det ska lamnas mer utforliga uppgifter i
flaggningsanmélan vilket krdver mer komplexa berdakningar. Svenska
fondhandlareforeningen, Svenska bankforeningen, Fondbolagens Férening och
Svenskt Ndringsliv har gett uttryck for att de nya flaggningsreglerna kommer
att leda till 6kade kostnader for branschen. Eftersom éndringarna i marknads-
platsforeskrifterna &r nddvéndiga for att dndringsdirektivet ska fa fullt
genomslag i svensk ritt anser dock Finansinspektionen att dessa konsekvenser
inte ska hérledas till marknadsplatsforeskrifterna i sig. Finansiella foretag och
andra investerare kommer att behdva se dver sina befintliga flaggningsrutiner
och anpassa sina rutiner och system till de nya reglerna. Finansinspektionen
delar regeringens bedomning att det dr svart att uppskatta de ekonomiska
konsekvenserna eftersom dessa beror pé vilka system och rutiner som finns att
tillga och hur stora anpassningar som behéver goras.”” De ekonomiska
konsekvenserna bedoms framst bestd av initiala administrativa kostnader for
sddana anpassningar. Andringarna beddms inte paverka nigra andra kostnader
an de administrativa.

3.2.3 Konsekvenser for smd foretag

Finansinspektionen beddmer att foreskriftsdndringarna paverkar sma foretag pa
samma sétt som storre foretag. Eftersom dndringarna i marknadsplats-
foreskrifterna ar en direkt f6ljd av genomforandet av dndringsdirektivet i
svensk rétt saknas utrymme for att ta sirskild hdnsyn till sma och medelstora
foretag inom ramen for detta arbete. Mot bakgrund av de konsekvenser som
andringarna fér for foretagen bedomer Finansinspektionen att det inte heller
finns ndgot behov av att utforma reglerna pa annat sétt f6r sma och medelstora
foretag én for stora foretag.

¥ Prop. 2015/16:26 sid. 128.
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3.2.4 Konsekvenser for konkurrensen och marknaden

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna innebir att det svenska regelverket
harmoniseras med 6vriga medlemsstaters. Ett harmoniserat regelverk ar
positivt for konkurrensen pa den svenska vardepappersmarknaden.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Att kravet pé att anmadla dndring av bolagsordning tas bort innebér en
administrativ littnad for Finansinspektionen. Andringarna i marknadsplats-
foreskrifterna betrdffande hemmedlemsstat, offentliggdrande av emissioner
samt finansiell rapportering bedoms inte f nigra konsekvenser for
Finansinspektionen.

Mot bakgrund av den utokade flaggningsskyldigheten och det utvidgade kravet
pa vilken information som ska ldmnas i en flaggningsanméilan bedoms drende-
hanteringen bli ndgot mer komplex och stélla nya krav pa Finansinspektionens
rapporteringssystem. Dagens rapporteringssystem dr utformat utifran
nuvarande regler och kraver alltsa en inte obetydlig anpassning for att kunna
hantera anmilningar enligt det nya regelverket. Finansinspektionen belastas
saledes med en utvecklingskostnad for att anpassa systemet till de nya kraven.

I sitt remissvar har Regelrddet efterfragat en tydligare redovisning av de
speciella informationsinsatser som eventuellt behdver goras till foljd av
foreskriftsdndringarna. Finansinspektionen bedomer att de dndrade flaggnings-
bestammelserna kan ge upphov till nya tillampningsfragor frin marknaden,
framst i det initiala skedet. Finansinspektionen kommer dirfor att behova
informera institut och berérda parter om de nya flaggningsreglerna.
Kommunikationen kommer frémst att ske via webbplatsen. Det innebér att
resurser maste avsattas fran it och den enhet inom Finansinspektionen som
ansvarar for tillsynen av flaggningsanmalningar. Informationsinsatserna
kommer att genomforas 1 néra anslutning till ikrafttridandet av de dndrade
marknadsplatsforeskrifterna.

De 6vriga dndringarna i marknadsplatsforeskrifterna medfor inget behov av
informationsinsatser fran Finansinspektionen.
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Jamforelsetabell over genomforandet av direktiv 2013/50/EU i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser

Direktiv
2013/50/EU
(dndringsdirektivet)

Artikel 1.1.aii (i)

Artikel 1.1.a1ii (iv), 1.11
och 1.12
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
(oppenhetsdirektivet)

Artikel 2.1.1 forsta
stycket 1

Artikel 2.1.1 tredje—femte
styckena, 16.3 och 19.1
andra stycket

Artikel 16.3 utgér

Artikel 19.1 andra
stycket utgér

Artikel 16.3 och 19.1
andra stycket utgér

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 utgér

Artikel 2 utgar

FFFS 2007:17
(marknadsplats-
foreskrifterna)

10 kap. 13 §

10 kap. 1 §

10 kap. 5 § och

10 kap. 10 § andra
stycket utgér

10 kap. 6 § utgér

10 kap. 7 § utgér

3 kap. 2 § forsta

stycket ¢) och 10 kap.

11§
12 kap. 11 §

12kap. 11 a§

11 kap. 4 § utgér

10 kap. 1 a § utgar
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