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Andringar i 6vergangsbestimmelsen i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om &ndringar 1 6vergangsbestdmmelsen i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna), som infoérdes genom
andringsforeskrifterna (FFFS 2012:3) om verksamhet pa marknadsplatser.

Enligt den dndrade 6vergangsbestimmelsen far vissa utgivare av obligationer
under obligationernas dterstdende 16ptid offentliggdra sddan information som
framgér av 17 kap. 1 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (LV) och
marknadsplatsforeskrifterna pa svenska, engelska eller ett annat sprak som
godtas av de behdriga myndigheterna dir de Gverldtbara virdepapperen ér
upptagna till handel. Overgangsbestimmelsen #r ett undantag frin de striingare
sprakbestimmelser som framgar av 10 kap. 13 § andra och tredje styckena i
marknadsplatsforeskrifterna.

Andringen innebir att dvergangsbestimmelsen inte lingre kommer att omfatta
utgivare av aktier. Den kommer inte heller att kunna tillimpas av utgivare, vars
obligationer gavs ut under perioden 31 december 2010-1 juli 2012.

Orsaken till dndringarna &r att Finansinspektionen tidigare har genomfort
artikel 20.6 andra stycket i Gppenhetsdirektivet' felaktigt. Finansinspektionen
bedomer att dndringarna medfor marginellt 6kade kostnader for de foretag som
kommer att behova tilldmpa strangare sprakbestimmelser. Vidare kan vissa
investerare fa svérare att tillgodogora sig den information som offentliggdrs.

Andringarna trider i kraft den 1 januari 2015.

' Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG.
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1 Utgingspunkter
1.1 Bakgrund

EU-kommissionen ifragasatte i februari 2014 hur artikel 20.6 andra stycket i
Oppenhetsdirektivet hade genomforts 1 svensk réatt. Kommissionen papekade att
de svenska foreskrifterna gillde vardepapper som getts ut fore den 1 juli 2012,
medan det som ir relevant enligt direktivet dr viardepapper som tagits upp till
handel pa en reglerad marknad fére den 31 december 2010. Direktivet innebar
att det undantag frin de strédngare sprakbestimmelser som medges for utgivare
av vardepapper med ett nominellt virde pa minst 100 000 euro (se artikel 20.6
forsta stycket) far utnyttjas d&ven av utgivare av skuldebrev med ett nominellt
vérde pd minst 50 000 euro som har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad fore den 31 december 2010. Finansinspektionen éndrar darfor
Oovergangsbestimmelsen 1 marknadsplatsforeskrifterna, som inférdes genom
andringsforeskrifterna FFFS 2012:3 om verksamhet pa marknadsplatser, s att
den 6verensstimmer med Oppenhetsdirektivet.

1.2 Milet med regleringen

Malet med regleringen ar att atgirda det felaktiga genomforandet av
Oppenhetsdirektivets bestimmelser som skedde den 1 juli 2012.

1.3 Nuvarande reglering
1.3.1 Marknadsplatsforeskrifterna och oppenhetsdirektivet

Overgangsbestimmelsen i marknadsplatsforeskrifterna innebir att utgivare av
obligationer, som fore den 1 juli 2012 har gett ut vardepapper vars nominella
vérde per enhet pa emissionsdagen motsvarade minst 50 000 euro, under de
overldtbara vardepappernas aterstdende 16ptid fir offentliggdra sddan
information som framgar av 17 kap. LV pa svenska, engelska eller pé ett sprak
som godtas av de behdriga myndigheterna dir de dverldtbara virdepapperna ér
upptagna till handel.

Genom overgdngsbestimmelsen 1 marknadsplatsforeskrifterna har Sverige
genomfort artikel 20.6 andra stycket i ppenhetsdirektivet.

Av artikel 20.6 andra stycket 1 6ppenhetsdirektivet framgér att undantag fran
strangare sprakbestimmelser ska gdras nir obligatorisk information
offentliggdrs av emittenter av skuldebrev som tagits upp till handel pa en
reglerad marknad 1 en eller flera medlemsstater fore den 31 december 2010 och
vars nominella virde per enhet pa emissionsdagen motsvarar minst 50 000
euro.
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1.3.2  Sprakbestimmelserna i marknadsplatsforeskrifterna

Av bestimmelserna i 10 kap. 13 § andra och tredje styckena i
marknadsplatsforeskrifterna framgar pa vilket sprak en utgivare ska
offentliggora den information som framgér av 17 kap. LV och
marknadsplatsforeskrifterna. Till exempel ska en utgivare som har Sverige som
hemmedlemsstat offentliggdra informationen pa svenska om utgivarens
virdepapper dr upptagna till handel endast pa en svensk reglerad marknad.

110 kap. 13 § fjarde stycket i marknadsplatsforeskrifterna finns en
undantagsbestdmmelse fran de huvudregler om sprdk som framgér ovan.
Undantagsbestimmelsen foreskriver att en utgivare av aktier och obligationer,
vars nominella virde per enhet p emissionsdagen &r eller motsvarar minst
100 000 euro, ska offentliggdra information pé svenska, engelska eller pé ett
sprék som godtas av de behoriga myndigheterna dir de dverlatbara
vardepapperna ér upptagna till handel. Det innebér att en utgivare som enligt
huvudregeln skulle ha offentliggjort informationen pd exempelvis svenska,
men som omfattas av denna bestdmmelse, i stéllet kan vilja att endast
offentliggora informationen pa exempelvis engelska.

Den 6vergangsbestimmelse som foreskriftsdndringarna handlar om utgor pa
samma sétt ett undantag fran de stringare sprakbestimmelser som framgar av
10 kap. 13 § andra och tredje styckena marknadsplatsforeskrifterna. Enligt
overgangsbestimmelsen far utgivaren vélja om informationen ska
offentliggoras pa svenska, engelska eller pa ett sprak som godtas av de
behoriga myndigheterna dir utgivarens viardepapper dr upptagna till handel.

1.3.3  Den information som ska offentliggoras

Sprakbestdmmelserna ror foljande information som berdrda utgivare ska
offentliggora.

Av 17 kap. 1 § LV framgar att emittenter av obligationer som har Sverige som
hemmedlemsstat och emittenter av obligationer som inte har Sverige som
hemmedlemsstat, men som har gett ut obligationer som upptagits till handel pa
en reglerad marknad i Sverige, ska offentliggéra kurspaverkande information
(15 kap. 6 § forsta stycket 3 LV). Emittenterna ska ocksé informera om
forandringar 1 de réttigheter som &r knutna till obligationerna och nya
laneemissioner i de fall emittenten sjdlv har ansokt om att obligationerna ska
upptas till handel pa en reglerad marknad (15 kap. 8 § LV). I
marknadsplatsforeskrifterna finns exempel pd kurspaverkande information som
vissa av de utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat ska offentliggora.
Dessa utgivare ska, enligt 17 kap. 1 § forsta stycket LV, dven offentliggdra
arsredovisning och i1 forekommande fall koncernredovisning (16 kap. 4 § LV)
samt halvarsrapporter (16 kap. 5 § LV). Déremot berdrs de flesta utgivare, som
omfattas av de foreslagna dndringarna i marknadsplatsforeskrifterna, inte av
kravet pd offentliggérande av information enligt 16 kap. LV (se
overgangsbestdmmelsen i lagen [2012:382] om dndring i lagen [2007:528] om
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vardepappersmarknaden). Foljaktligen kommer éndringarna i
Overgangsbestimmelsen att padverka de flesta berérda utgivare vid
offentliggdrande av begriansad information.

1.4 Regleringsalternativ

Det finns inga alternativa 16sningar till att genomfora &ndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna eftersom dppenhetsdirektivet har genomforts
felaktigt.

1.5 Raittsliga forutsittningar

Finansinspektionen fér enligt 17 kap. 5 § LV och 6 kap. 1 § 57 férordningen
(2007:572) om vardepappersmarknaden meddela foreskrifter om hur och pa
vilket sprak sddan information som avses i 17 kap. 1 § LV ska offentliggoras.
1.6 Arendets beredning

Det har inte funnits anledning att rdidgéra med en extern referensgrupp,
eftersom skélet till &ndringarna ar att ppenhetsdirektivet har genomforts
felaktigt och dndringarna utformas efter artikel 20.6 1 direktivet.

Den 16 oktober 2014 skickade Finansinspektionen forslaget pa remiss till 15

remissinstanser. Av dessa har 11 svarat att de inte har ndgra invindningar mot
forslaget eller att de avstér fran att yttra sig.

2 Motivering och dvervaganden

2.1 Finansinspektionens stillningstagande

Finansinspektionen dndrar dvergéngsbestimmelsen i
marknadsplatsforeskrifterna. Finansinspektionens stillningstagande innebér att
Oovergangsbestimmelsen inte ldngre kommer att omfatta utgivare av aktier. Den
kommer inte heller att kunna tillampas av utgivare, vars obligationer gavs ut
under perioden 31 december 20101 juli 2012.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma forslag.

Remissinstanserna: Har inga invindningar.

2.2 Finansinspektionens skil

Syftet med dndringarna i dvergangsbestimmelsen &r att genomfora artikel 20.6
andra stycket i 6ppenhetsdirektivet korrekt.

Andringarna i 6vergéngsbestimmelsen bygger delvis pA EU-kommissionens
papekande. Under arbetets gang noterade Finansinspektionen dven att artikel

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 14-7475

20.6 andra stycket i direktivet endast reglerar skuldebrev som tagits upp till
handel fore den 31 december 2010, medan dvergangsbestimmelsen i
marknadsplatsforeskrifterna, fére dndringarna, omfattade savil aktier som
obligationer. Det felaktiga genomforandet av artikel 20.6 andra stycket i
Oppenhetsdirektivet avsdg ddrmed savil den relevanta tidpunkten som de
virdepapper som omfattades av bestimmelsen.

Direktivet dr ett sd kallat minimidirektiv. Det innebér att medlemsstaterna far
infOra stringare regler dn vad som foljer av 6ppenhetsdirektivet for de foretag
som staten har tillsyn 6ver, och for vilka staten 4r hemmedlemsstat, samt for
aktiedgare 1 sadana bolag. Se artikel 3 1 direktivet. Regeln 1 artikel 20.6 andra
stycket 1 direktivet innebir en littnad endast for utgivare av skuldebrev. Dérfor
har det varit oforenligt med direktivet att i Sverige infora en ldttnad dven for
utgivare av aktier, nagot som dndringarna av overgangsbestimmelsen syftar till
att rétta till.

2.3 Tillimpningsomride

Den dndrade 6vergangsbestimmelsen i marknadsplatsforeskrifterna omfattar
utgivare av obligationer som har tagits upp till handel pé en reglerad marknad
senast den 31 december 2010 och vars nominella vérde per enhet pa
emissionsdagen var minst 50 000 euro.

3 Forslagets konsekvenser
3.1 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna

Finansinspektionen beddmer att de dndringar som inspektionen nu genomfor
inte far ndgra konsekvenser for samhéllet. Daremot kan vissa utldndska
investerare fa svérare att tillgodogora sig den information som utgivare, som
inte langre omfattas av undantagsbestimmelsen, méste offentliggéra pa
exempelvis svenska. Majoriteten av investerare i obligationer med ett nominellt
virde pa minst 50 000 euro kommer dock sannolikt att vara institutionella
investerare och andra investerare med goda forutséttningar att ta till sig sddan
information som offentliggors enligt 17 kap. LV och
marknadsplatsforeskrifterna.

3.2 Konsekvenser for foretagen
3.2.1 Berdrda foretag

Finansinspektionen beddmer att dndringarna inte drabbar nigra utgivare av
aktier, eftersom det nominella virdet pa virdepapperen maste uppgd till minst
50 000 euro per enhet. Ddaremot kommer omkring 70 utgivare av obligationer
att omfattas av dndringarna. Finansinspektionen bedomer att betydligt farre i
praktiken kommer att pdverkas av att mdjligheten att vélja ett annat sprak dn
svenska forsvinner. Dartill begrinsar 6vergangsbestimmelsen i lagen
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(2012:382) om dndring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden den
information som behover offentliggoras av de berdérda utgivarna.
Finansinspektionen beddmer darfor att dandringarna fr marginella
konsekvenser for det begrinsade antal utgivare som kommer att beroras.

3.2.2  Kostnader for foretagen

Finansinspektionen beddmer att andringarna for de flesta berérda utgivare
innebdr att de blir skyldiga att offentliggdra informationen pa svenska, enligt
10 kap. 13 § andra stycket a) i marknadsplatsforeskrifterna, i stillet for att
kunna vilja mellan svenska, engelska eller ett annat sprak som godtas av de
behoriga myndigheterna dér utgivarens obligationer &r upptagna till handel. De
utgivare som maste tillimpa de stringare sprakbestimmelserna i 10 kap. 13 §
andra och tredje styckena i marknadsplatsforeskrifterna kan behdva gora
oversittningar, vilket kommer att medfora marginellt 6kade administrativa
kostnader. Finansinspektionen beddmer att utgivarna inte kommer att drabbas
av nagra finansiella eller materiella kostnader till f61jd av dndringarna.

Andringarna innebir en anpassning till EU:s sprakregler, vilket ér positivt for
den svenska marknaden. Finansinspektionen ser inte att &ndringarna paverkar
konkurrensen mellan foretag.

3.2.3 Konsekvenser for smd foretag

Finansinspektionen bedomer att &ndringarna paverkar sma foretag pd samma
sdtt som storre foretag som omfattas av overgdngsbestimmelsen. Det ldr dock
vara sillsynt att sma foretag, som enligt EU-kommissionens rekommenderade
definition” har en omsittning eller balansomslutning pa hogst 10 miljoner
euro, emitterar obligationer vars nominella virde per enhet pd emissionsdagen
motsvarar minst 50 000 euro.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Finansinspektionen beddmer att &ndringarna inte far nagra konsekvenser for
inspektionen. Négra sérskilda informationsinsatser behovs inte.

? EU-kommissionens rekommendation 2003/361/EG av den 6 maj 2003 om definitionen av
mikroforetag samt sma och medelstora foretag (EUT L 124, 20.5.2003).
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