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Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar dndringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplatsfore-
skrifterna). Syftet med dndringarna &r 1 huvudsak att anpassa foreskrifterna
till &ndringar som gjorts 1 Mifid 2, EU:s prospektférordning och EU:s
marknadsmissbruksférordning inom ramen for EU:s s kallade noteringsakt
(eng. Listing act), och till forslagen i regeringens proposition Nya regler for
att underlétta noteringar av viardepapper (prop. 2025/26:86). Syftet dr ocksa
att anpassa foreskrifterna till forslagen i lagradsremissen Nya regler om
aktier pa multilaterala handelsplattformar, som beslutades den 18 december
2025.

Finansinspektionens forslag géller bland annat innehallet 1 en ansékan om
att fa ett segment av en multilateral handelsplattform registrerad som en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, spraket i prospekt och
andra dokument som i vissa fall far anvindas 1 stéllet for prospekt samt hur
anmélningar av bolags forvérv och dverlatelser av egna aktier ska goras och
offentliggoras. Vidare foreslds att bestimmelserna om inregistrering ska
upphivas.

Inspektionen forslar dven dndringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:2) om virdepappersrorelse (virdepappersforeskrifterna). Syftet
ar att anpassa foreskrifterna till de dndringar i Mifid 2 som gjorts genom
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noteringsakten. De foreslagna édndringarna giller villkoren for nér en
investeringsanalys som tas emot fran en tredje part inte ska betraktas som en
ersdttning eller forman.

Slutligen foreslas vissa foljdéandringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:9) om vardepappersfonder (fondforeskrifterna),
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIF-foreskrifterna) och Finansinspektionens
foreskrifter och allmadnna rad (FFFS 2018:21) om borsers forteckningar éver
vissa innehav av finansiella instrument.

Andringarna foreslés triida i kraft den 5 och 6 juni samt den 5 december
2026.
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1 Utgangspunkter

EU:s sa kallade noteringsakt (eng. Listing Act) trddde i kraft den

4 december 2024. Noteringsakten dr en del av EU:s initiativ kapital-
marknadsunionen (eng. Capital Markets Union, CMU), numera kallad
sparande- och investeringsunionen (eng. Savings and Investments Union),
vars syfte ar att stirka den inre marknaden for kapital. Syftet med
noteringsakten dr att minska den administrativa bérdan for i synnerhet sma
och medelstora foretag och att géra kapitalmarknaderna i EU till ett mer
konkurrenskraftigt alternativ vid foretagens val av handelsplats for notering.

Noteringsakten bestér av tre delar. Den forsta delen dr en forordning (and-
ringsforordningen)! som inneh&ller &ndringar i EU:s prospektforordning?
(prospektforordningen), EU:s marknadsmissbruksforordning® (Mar) och
EU:s forordning om marknader for finansiella instrument* (Mifir).

Den andra delen av noteringsakten ir ett direktiv (indringsdirektivet)® som
4ndrar direktivet om marknader for finansiella instrument® (Mifid 2) och
upphiver EU:s noteringsdirektiv’. Den tredje och sista delen ir ett nytt
direktiv om aktiestrukturer med olika rostviarden (rostvérdesskillnads-
direktivet)®. Det nya direktivet beddms inte paverka Finansinspektionens

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om
dndring av forordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att
gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och for att underlatta
tillgdngen till kapital for smé och medelstora foretag.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pé en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.

3 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

4 Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012.

> Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om
andring av direktiv 2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen
attraktivare for foretag och ge sma och medelstora foretag enklare tillgéng till kapital och
om upphévande av direktiv 2001/34/EG.

¢ Buropaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU.

7 Buropaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande
av vérdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggdras betraffande
sadana vardepapper.

8 Buropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2810 av den 23 oktober 2024 om
strukturer med aktier med hogre rostvirde i bolag som ansoker om att fa sina aktier
upptagna till handel pa en multilateral handelsplattform.
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foreskrifter och allméinna rad och behandlas darfor inte vidare 1 denna
remisspromemoria.

Andringsdirektivet och dndringsforordningen tridde i kraft den 4 december
2024. En del av bestammelserna i dndringsférordningen borjade tillampas
direkt vid ikrafttrddandet, medan 6vriga bestimmelser ska borja tillimpas
forst den 5 mars respektive den 5 juni 2026. De nationella bestimmelser
som dr nddviandiga for att folja d&ndringsdirektivet ska borja tillimpas senast
den 6 juni 2026. EU:s noteringsdirektiv upphor att géilla frdn och med den

5 december 2026.

Noteringsakten forutsitter att vissa nationella atgérder vidtas. Regeringen
har 1 propositionen Nya regler {for att underlitta noteringar av virdepapper
(prop. 2025/26:86) lamnat forslag till lagdndringar med anledning av
noteringsakten.

Den 18 december 2025 beslutade regeringen om lagrddsremissen Nya regler
om aktier pd multilaterala handelsplattformar (lagradsremissen). I
lagradsremissen, som behandlar det nationella genomforandet av
rostvirdesskillnadsdirektivet, foreslas dven en del dndringar for bolag vars
aktier &r listade pa en multilateral handelsplattform (MTF-plattform). Bland
annat foreslas en ny mojlighet for MTF-bolag att forvérva och dverlata egna
aktier.

1.1 Malet med regleringen

Malet med de dndringar i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad
som nu foreslas ar i huvudsak att genomfora delar av dndringsdirektivet och
att anpassa foreskrifterna dels till &ndringsforordningen, dels till de forslag
till lagdndringar som regeringen har lagt fram 1 den proposition och den
lagradsremiss som nimns ovan.

Niér det géller regleringen av hur en ansdkan om registrering av ett segment
av en MTF-plattform ska vara utformad 4ar malet att underlatta foretagens
och Finansinspektionens arbete med sddana ansokningar. Nar det giller
regleringen av anmélningar och offentliggdrande av handel med egna aktier
ar mélet att de krav som stélls pa noterade bolag och pa de institut som
driver handelsplatser ska vara desamma, oavsett om handeln bedrivs pa en
reglerad marknad eller pa en MTF-plattform.
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1.2 Nuvarande och kommande regelverk

I det delegerade direktivet till Mifid 2° (det delegerade direktivet) finns
bestimmelser som knyter an till de bestimmelser som har &dndrats genom
noteringsakten. Detta innebdr att foljdandringar kommer behova
genomforas 1 det delegerade direktivet. Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ldmnade den 8 april 2025 ett tekniskt rad till
kommissionen, med forslag till &ndringar i det delegerade direktivet. Nagot
andringsdirektiv har dnnu inte beslutats.

I 6vrigt finns inga kénda forfattningsdndringar som kan komma att paverka
detta regelgivningsarbete.

1.3 Regleringsalternativ

Ett alternativ till att infora nya foreskrifter ar att 1imna allménna rad.
Allminna rad ar dock till skillnad fran foreskrifter inte bindande, utan ar
endast en rekommendation till foretagen om hur de kan agera for att upp-
fylla de krav som stélls i lagar, forordningar eller myndighetsforeskrifter.

Bindande foreskrifter anvédnds redan i dag for att reglera utformningen av en
ansokan om att f en MTF-plattform registrerad som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag. Det dr dérfor lampligt att &ven utformningen av
en ansokan om att fa ett segment av en saddan plattform registrerat som en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag regleras genom foreskrifter.
Bindande foreskrifter dr vidare nddvéndiga for att aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en MTF-plattform ska kunna aldaggas att anmaéla
handel med aktierna till en bors eller ett vardepappersinstitut i stillet {or till
Finansinspektionen och for att borsen respektive virdepappersinstitutet ska
kunna aldggas att offentliggora uppgifter om handeln.

I frdga om Ovriga forslag ar foreskriftsformen nddvindig, dels eftersom det
kravs bindande regler for att direktiv ska anses genomforda 1 svensk ritt,
dels eftersom @ndringar 1 befintliga foreskrifter bara kan goras genom att
andringsforeskrifter meddelas.

® Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella
instrument och medel som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for
tillhandahallande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetéra eller icke-
monetéra formaner.
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1.4 Rattsliga forutsattningar

1.4.1 Andringarna i marknadsplatsféreskrifterna

I 6 kap. 1 § 4 forordningen (2007:572) om vérdepappersmarknaden (FV)
finns ett bemyndigande for Finansinspektionen att meddela foreskrifter om
vilka uppgifter en ansokan ska innehélla. De foreslagna bestimmelserna om
innehallet 1 en ansdokan om registrering av ett segment av en MTF-plattform
som en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora foretag bedoms kunna
meddelas med stdd av detta bemyndigande. 1 6 kap. 1 § 3 FV finns ett
bemyndigande for inspektionen att meddela foreskrifter om innehéllet i en

ansokan om tillstand att driva virdepappersrorelse eller en reglerad
marknad.

Bestimmelserna om inregistrering i 3 kap. Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2007:17) om verksamhet p4 marknadsplatser (marknadsplatsfore-
skrifterna) kan upphévas med stod av bemyndigandet i 6 kap. 1 § 43 FV.
Med stdd av 6 kap. 1 § 36 FV kan Finansinspektionen gora dndringar i1 de
bestammelser 1 10 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna som knyter an till
bestimmelserna om inregistrering.

Finansinspektionen har i dag mdjlighet att meddela foreskrifter om vilket
sprak prospekt och vissa andra dokument som anknyter till prospekt ska
upprittas pd (2 § 2 och 3 forordningen [2019:424] med kompletterande
bestimmelser till EU:s prospektforordning; ProspektKompF). I prop.
2025/26:86 foreslas vissa dndringar i det bakomliggande bemyndigandet i
2 kap. 7 § 2 och 3 lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektforordning (ProspektKompL). Andringarna innebir att
bemyndigandet kommer att avse dels foreskrifter om vilket sprak som
godtas enligt artikel 27 i prospektforordningen, utover det sprak som
allmént anvinds i internationella finanskretsar, dels foreskrifter om pé vilket
sprak sddana dokument som avses i artikel 1.4 forsta stycket da, db, foch g
och 1 artikel 1.5 forsta stycket ba, e och f1 EU:s prospektforordning ska
uppréttas.

De foreslagna dndringarna i1 11 a kap. marknadsplatsforeskrifterna bedoms
kunna beslutas dels med stod av bemyndigandeti2 § 2 och 3
ProspektKompF i dess nuvarande lydelse, dels med stdd av 2 kap. 7 § 2 och
3 ProspektKompL 1 den lydelse som foreslds 1 propositionen, under
forutsittning att detta 1 sin helhet vidaredelegeras till Finansinspektionen.
Nar det géller spréket 1 prospektsammanfattningar goérs bedomningen att
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formuleringen “utéver det sprak som allméant anvinds i internationella
finanskretsar” tar sikte pa att det alltid ska vara mdjligt att upprétta ett
prospekt pa engelska och inte ska uppfattas som ett hinder mot att meddela
foreskrifter som innebér att Finansinspektionen 1 ett enskilt fall kan godta att
en prospektsammanfattning gors tillgdnglig pa engelska i stéllet for svenska
(jfr prop. 2025/26:86 s. 63 och 88).

Enligt 4 § 11 forordningen (2007:375) om handel med finansiella
instrument (FHF) far Finansinspektionen meddela foreskrifter om att sddana
anmélningar av forvarv och overltelser av egna aktier som enligt 4 kap. 19
§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) ska goras
till Finansinspektionen 1 stéllet ska goras till den bors som driver den
reglerade marknad dér aktierna &r upptagna till handel. I lagrddsremissen
foreslas att det bakomliggande bemyndigandet i 7 kap. 1 § 5 LHF ska
dndras. Enligt forslaget ska bemyndigandet utvidgas pa sa sitt att det dven
ska bli mgjligt att foreskriva om att anmélan ska goras till en bors eller ett
vardepappersinstitut som driver en MTF-plattform. Under forutsittning att
motsvarande dndringar gérs 14 § 11 FHF beddms de foreslagna
bestimmelserna om anmélan av handel med egna aktier i 13 kap.
marknadsplatsforeskrifterna kunna goras med stdd av den bestimmelsen.

Nir det géller de foreslagna bestimmelserna om offentliggdrande av
uppgifter om anméld handel har Finansinspektionen sedan tidigare ett
bemyndigande att meddela foreskrifter om offentliggérande enligt 4 kap.

19 § LHF av forvarv eller overlatelse av egna aktier (4 § 10 FHF). Det
bakomliggande bemyndigandet finns i 7 kap. 5 § LHF. I lagradsremissen
foreslés att det ska foras in ett nytt bemyndigande for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om
handelsregler for en MTF-plattform i frdga om aktiebolags forvérv och
overlatelse av egna aktier vid MTF-plattformen, vilket enligt regeringen ska
kunna anvindas for att meddela foreskrifter om offentliggdrande (se
lagradsremissen s. 44). Det nya bemyndigandet foreslas placeras i 11 kap.
16 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV). For reglerade
marknader finns motsvarande bemyndigande i 13 kap. 17 § LV. Det sist
ndmnda bemyndigandet har vidaredelegerats till Finansinspektionen genom
6 kap. 1 § 38 FV.

1.4.2 Andringar i vardepappersforeskrifterna
16 kap. 1 § 28 FV finns ett bemyndigande f6r Finansinspektionen att
meddela foreskrifter om villkoren for att ett virdepappersinstitut ska fa ta
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emot investeringsanalyser fran en tredjepart utan att det &r att betrakta som
en erséttning eller forman enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV. De foreslagna
andringarna i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om
vardepappersrorelse (viardepappersforeskrifterna) bedoms kunna goras med
stod av detta bemyndigande.

1.4.3 Andringar i fondféreskrifterna och AlF-féreskrifterna
118 § 17 forordningen (2013:588) om vérdepappersfonder och 5 § 10
forordningen (2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
finns bemyndiganden som kan anvindas for att gora de dndringar som
foreslas i fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna.

1.4.4 Andringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rad om borsers forteckningar dver vissa
innehav av finansiella instrument

Det krdvs inte ndgot bemyndigande for att dndra i de allménna rdden 1

Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rdd om borsers forteckningar

over vissa innehav av finansiella instrument.

1.5 Arendets beredning

I arbetet med éndringsforeskrifterna har Finansinspektionen hallit ett mote
med en extern referensgrupp. I motet deltog representanter fran Nasdaq
Stockholm AB, Svensk vardepappersmarknad, Svenskt néringsliv,
Aktiespararna, Spotlight Group AB och Fondhandlarnas forening. P4 métet
fick deltagarna mdjlighet att lamna synpunkter infor Finansinspektionens
genomforande 1 vardepappersforeskrifterna av de dndrade bestimmelserna
om investeringsanalys i artikel 24.9a i Mifid 2. Referensgruppen fick ocksa
mdjlighet att [imna synpunkter nér det giller vilka krav som ska stdllas pa
innehéllet i en ansokan om registrering av ett segment av en MTF-plattform
som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag och nir det galler
mojligheten for Finansinspektionen att delegera till handelsplatserna att ta
emot anmilningar om aterkdp av egna aktier for MTF-bolag inom ramen for
aterkopsprogram enligt artikel 5 1 Mar.

Referensgruppen fick dven mojlighet att limna synpunkter pa om
Finansinspektionen bor godta tillgédngliggérande av prospektsamman-
fattningar pd ndgot annat sprak 1 stéllet for svenska samt pé vilket sprak
undantagsdokument vid aktiebud och s kallade bilaga IX-dokument ska
upprattas.
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2 Motivering och overvaganden

2.1 Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna

2.1.1 Registrering av ett segment av en MTF-plattform som
en tillvaxtmarknad

Finansinspektionens forslag: En ansdkan om registrering av ett segment av

en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag

ska vara utformad pd motsvarande sitt som en ans6kan om registrering som

géller en MTF-plattform.

Finansinspektionens skiil: 1 propositionen Nya regler for att underlatta
noteringar av virdepapper foreslas dndringar i LV som innebdr att ett
vardepappersinstitut som driver en MTF-plattform ska fa ansoka hos
Finansinspektionen om att fa ett segment av MTF-plattformen registrerad
som en tillvixtmarknad. Finansinspektionen ska godkénna ansdkan om
vissa 1 lagen angivna krav ér uppfyllda.

I 1 a kap. marknadsplatsforeskrifterna finns bestimmelser om hur en
ansokan om registrering av en MTF-plattform som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag ska vara utformad. Av bestimmelserna foljer att
ansokan ska innehalla en redogorelse for hur foretaget uppfyller kraven for
registrering 1 LV och de krav som stills upp i kommissionens delegerade
forordning till Mifid 2. Bestimmelserna infordes i syfte att underlitta
foretagens ansokningsarbete och minska risken for att FI behdver begéra in
omfattande kompletteringar fran ansokande foretag.'? Intresset av att
underlitta arbetet med ansokningar om registrering gor sig géllande dven
nér det géller ansokningar om registrering av segment av MTF-plattformar.
Motsvarande regler bor darfor gélla dven i fraga om saddana ansdkningar.

2.1.2 Inregistrering

Finansinspektionens forslag: 3 kap. marknadsplatsforeskrifterna ska
upphévas och uttrycket ”inregistrering” ska utmdénstras ur 10 kap. 1 §
samma foreskrifter.

Finansinspektionens skdl: Som namnts 1 avsnitt 1 upphévs
noteringsdirektivet genom dndringsdirektivet. Vissa bestimmelser 1

10 Se Finansinspektionens beslutspromemoria Andringar i marknadsplatsforeskrifterna med
anledning av Mifid 2 och Mifir, FI Dnr 15-7070, s. 18.
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noteringsdirektivet 6verfors i samband med detta till Mifid 2.
Noteringsdirektivets bestimmelser om inregistrering éverfors dock inte till
Mifid 2, utan upphor att gilla ndr noteringsdirektivet upphévs.

Noteringsdirektivets bestimmelser om inregistrering har i svensk ratt
genomforts 1 15 kap. 12—-14 §§ LV och i1 3 kap. marknadsplatsforeskrifterna.
Bestammelser som knyter an till LV:s bestimmelser om inregistrering finns
aven i 10 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna. I propositionen Nya regler
for att underldgga noteringar av viardepapper foreslas att bestimmelserna om
inregistrering 1 svensk ritt ska upphora att gilla. Till f6ljd av detta bor

3 kap. marknadsplatsforeskrifterna upphédvas. Vidare bor uttrycket
inregistrering utmonstras ur 10 kap. 1 § i marknadsplatsforeskrifterna.

2.1.3 Spraket i prospekt och andra dokument enligt
prospektforordningen

2.1.3.1 Spraket i prospekt

Finansinspektionens forslag: Bestimmelsernai 11 a kap. 3 §
marknadsplatsforeskrifterna om nir engelska ar ett godtaget sprak i prospekt
ska upphora att gilla.

Finansinspektionens skél: Genom Andringsforordningen!! findras artikel 27
1 prospektforordningen. Enligt artikelns hittillsvarande lydelse ska ett
prospekt som tas fram nir virdepapper erbjuds till allmédnheten eller nir en
ansokan om upptagande till handel pa en reglerad marknad gors enbart i
hemmedlemsstaten avfattas pa ett sprak som godtas av den behdriga myn-
digheten 1 hemmedlemsstaten (artikel 27.1). Bestimmelsen kompletteras 1
svensk rdtt av 11 a kap. 2 och 3 §§ marknadsplatsforeskrifterna, av vilka det
framgar att svenska och, i undantagsfall, engelska ar godtagna sprak i
prospekt 1 Sverige.

Andringen av artikel 27 innebir att prospekt, i de situationer som beskrivs
ovan, ska avfattas antingen pa ett sprak som godtas av den behoriga
myndigheten 1 hemmedlemsstaten eller pa ett sprak som allmént anvéinds 1
internationella finanskretsar, det vill sdga engelska. Enligt artikel 27 1 dess
nya lydelse ar det alltsd alltid tillatet for en emittent, erbjudare eller den som
ansOker om upptagande till handel pé en reglerad marknad att upprétta ett
prospekt pa engelska. Bestimmelserna i 11 a kap. 3 § marknadsplats-

1" Artikel 1.21 a i éndringsforordningen.
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foreskrifterna om i vilka fall engelska é&r ett godtaget sprak i prospekt bor
darfor upphora att gilla.

2.1.3.2 Spraket i prospektsammanfattningen

Finansinspektionens forslag: 11 a kap 4 § marknadsplatsforeskrifterna ska
utformas som en upplysningsbestimmelse som anger att bestimmelser om
vilket sprak en prospektsammanfattning ska finnas tillgdnglig pé finns i
artikel 27.1 fjarde stycket och artikel 27.2 andra stycket i
prospektforordningen.

Finansinspektionens skdl: 1 11 a kap. 4 § marknadsplatsforeskrifterna
anges i dag att en prospektsammanfattning ska finnas tillginglig pa svenska
eller, om prospektet upprittas pa engelska med stod av 3 e §, pa svenska
eller engelska. Bestimmelsen kompletterar reglerna om tillgangliggdrande
av Oversittningar av prospektsammanfattningar i artikel 27 i prospekt-
forordningen.

Enligt prospektforordningen i dess hittillsvarande lydelse ska den behoriga
myndigheten i varje virdmedlemsstat kriva att prospektsammanfattningen
gors tillgdnglig pd virdmedlemsstatens officiella sprék eller pa ett annat
spréak som godtas av den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten (se
artikel 27.2 andra stycket och artikel 27.3 andra stycket). Genom &ndrings-
forordningen utvidgas kravet pa tillgingliggérande av en dversatt prospekt-
sammanfattning pa sa sétt att det inte langre ska gilla enbart i den eller de
viardmedlemsstater dér ett prospekt har gjorts giltigt, utan dven 1 hem-
medlemsstaten (se artikel 27.1 fjirde stycket och artikel 27.2 andra stycket 1
prospektforordningen i dess nya lydelse).

Forordningens bestammelser om tillgidngliggdrande av dversdttningar av
prospektsammanfattningar dndras dven pa sa sétt att det inte lingre anges att
den behoriga myndigheten ska kriva att en oversatt sammanfattning gors
tillganglig. 1 stéllet stélls kravet pa tillgdngliggdrande av en Oversatt
prospektsammanfattning upp direkt i forordningen. Det foljer alltsd direkt
av prospektforordningen att prospektsammanfattningar ska goras
tillgdngliga pa det officiella spriket 1 hemmedlemsstaten respektive
viardmedlemsstaten, sdvida inte den behoriga myndigheten godtar att den
tillgédngliggdrs pa ett annat sprak.

Av 13 § spraklagen (2009:600) foljer att svenska dr Sveriges officiella sprak
1 internationella sammanhang. Prospektforordningens bestimmelser innebir
ddrmed att en prospektsammanfattning ska goras tillgénglig pd svenska nér
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virdepapper erbjuds till allménheten eller en ans6kan om upptagande till
handel pa en reglerad marknad gors hér 1 landet, om inte Finansinspektionen
godtar att den tillgédngliggors pa ett annat sprak (att Finansinspektionen ar
behorig myndighet foljer av 1 kap. 4 § ProspektKompL).

I dag ar det tillatet att tillgdngliggéra en prospektsammanfattning pa
engelska om prospektet har uppréttats pa engelska med stod av 11 a kap.

3 § e marknadsplatsforeskrifterna. For att 11 a kap. 3 § e ska fa tillampas
kravs att erbjudandet endast riktas till kvalificerade investerare.
Erbjudanden av viardepapper som endast riktas till sddana investerare ar
dock undantagna frin prospektskyldigheten enligt artikel 1.4 forsta stycket a
1 prospektforordningen. Finansinspektionens bild dr darfor att mojligheten
att upprétta prospekt pd engelska med stod av 11 a kap. 3 § e inte utnyttjas.
Detta innebér att prospektsammanfattningar i dag i praktiken tillgéngliggors
pa svenska.

Enligt Finansinspektionens mening finns det inte anledning att generellt
godta att prospektsammanfattningar gors tillgéngliga pé ett annat sprék &n
svenska. Tviartom framstar det, ur ett konsumentperspektiv, som angeldget
att prospektsammanfattningar finns tillgingliga pa svenska i ett ldge dar
prospekt i allt hdgre utstrackning kan forvéntas komma att uppréttas pa
engelska. Skyldigheten for den som upprittar ett prospekt att tillgéngliggora
en svensk Oversittning av prospektsammanfattningen innebér inte ndgot
krav pd att den Oversatta ssmmanfattningen ska ingd 1 prospektet eller
granskas av Finansinspektionen. Den kan dirfor inte anses vara sirskilt
betungande for den som anvinder sig av mdjligheten att uppritta ett
prospekt pa engelska i stéllet for pa svenska.

Sammanfattningsvis anser Finansinspektionen alltsa att utgdngspunkten ska
vara att prospektsammanfattningar ska tillgangliggoras pa svenska och att
det inte ska meddelas nigra foreskrifter om att det dr generellt tilldtet att i
stillet tillgdngliggdra sammanfattningen pa nagot annat sprak.

Som ndmnts ovan foljer det numera direkt av prospektforordningen att
prospektsammanfattningar ska goras tillgéngliga pa det officiella spraket i
medlemsstaten, dvs. pa svenska. For att undvika dubbelreglering behdver
alltsd den befintliga bestimmelsen om att sammanfattningar ska goras
tillgéngliga pa svenska tas bort. Enligt Finansinspektionens mening bor
bestimmelsen erséttas med en upplysningsbestimmelse som hanvisar till
prospektforordningens bestimmelser.
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2.1.3.3 Spraket i tillagg till prospekt
Finansinspektionens forslag: Bestimmelseni 11 a kap. 5 § om vilket sprak
ett tillagg till prospekt ska uppréttas pa ska upphora att gilla.

Finansinspektionens skdl: 1 11 a kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna
anges att ett tillagg till prospekt ska upprittas pd samma sprak som
prospektet. Ett tillagg till ett prospekt utgor en del av prospektet. Darmed éar,
enligt Finansinspektionens bedomning, bestimmelserna i artikel 27
prospektforordningen om vilket sprak ett prospekt ska avfattas pa
tillampliga dven 1 fraga om tilldgg. Av artikeln 1 dess nya lydelse foljer att
prospekt ska avfattas antingen pa ett sprak som har godtagits av behorig
myndighet eller pd ett sprak som allmint anvénds i internationella
finanskretsar, dvs. engelska. Eftersom svenska &r ett godtaget sprak i
prospekt enligt 11 a kap. 2 § marknadsplatsforeskrifterna foljer det alltsé av
artikel 27 att tilldgg till prospekt ska upprittas pa svenska eller engelska.
Den sirskilda regeln om spraket 1 tilldgg till prospekt bor ddrmed tas bort,
for att undvika dubbelreglering.

2.1.3.4 Spraket i universella registreringsdokument och prospekt
enligt artikel 10.3

Finansinspektionens forslag: Bestimmelsen i 11 a kap. 7 § om vilket sprék
som godtas i universella registreringsdokument samt vilket sprék ett
prospekt enligt artikel 10.3 1 prospektforordningen ska upprittas pa ska
upphora att gélla.

Finansinspektionens skiil: 1 11 a kap. 7 § marknadsplatsforeskrifterna
anges att svenska och engelska dr godtagna sprak i universella
registreringsdokument. Vidare anges att ett prospekt enligt artikel 10.3 1
prospektforordningen i sin helhet ska upprittas pd samma sprék som ett
prospekt enligt artikel 27 i prospektférordningen och 11 a kap. 2 och 4 §§ i
marknadsplatsforeskrifterna, vilket innebér att om ett universellt
registreringsdokument dr en del av ett prospekt enligt artikel 10.3 1
prospektforordningen ska samtliga delar av prospektet vara uppréttade pa
samma sprak.

Enligt artikel 9.5 i prospektférordningen ska det universella
registreringsdokumentet uppfylla de sprakkrav som faststélls 1 artikel 27 i
prospektférordningen. Darmed ar bestimmelserna i artikel 27 i
prospektforordningen om vilket sprék ett prospekt ska avfattas pd
tillimpliga dven 1 frdga om universella registreringsdokument. Av artikeln 1
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dess nya lydelse foljer att prospekt ska avfattas antingen pa ett sprak som
har godtagits av behdrig myndighet eller pé ett sprak som allmént anvénds 1
internationella finanskretsar, dvs. engelska. Eftersom svenska &r ett godtaget
sprak i1 prospekt enligt 11 a kap. 2 § marknadsplatsforeskrifterna och ett
universellt registreringsdokument utgor en del av prospektet foljer det alltsa
av artikel 9.5 och artikel 27 att universella registreringsdokument ska
uppréttas pa svenska eller engelska. Finansinspektionen gor vidare
beddomningen att artikel 27 dr tillamplig dven 1 fraga om sadana prospekt
som avses 1 artikel 10.3 1 prospektforordningen. De sérskilda reglerna om
spraket 1 universella registreringsdokument och i prospekt enligt artikel 10.3
bor dérmed tas bort, for att undvika dubbelreglering.

2.1.3.5 Spraketi sadana dokument som avses i artikel 1.4 forsta
stycket f och g och i artikel 1.5 forsta stycket e och fi
prospektférordningen

Finansinspektionens forslag: Sidana dokument som, enligt artikel 1.4
forsta stycket f och g och artikel 1.5 forsta stycket e och f'i
prospektférordningen, far uppréttas i stillet for prospekt, ska upprittas pa
svenska eller engelska.

Finansinspektionens skil: Ett sidant undantagsdokument som, enligt
artikel 1.4 f'2 eller artikel 1.5 forsta stycket e i prospektfrordningen, kan
uppriéttas 1 stéllet for prospekt vid vissa offentliga uppkdpserbjudanden dir
aktierelaterade virdepapper erbjuds som vederlag (aktiebud) ska, enligt 11 a
kap. 8 § marknadsplatsforeskrifterna, som huvudregel upprittas pa svenska.
Undantagsdokumentet syftar till att vara ett, for budgivaren, mindre
betungande alternativ till att upprétta ett prospekt. Det star dock budgivaren
fritt att &nda upprétta ett prospekt, vilket enligt Finansinspektionens
erfarenhet forekommer relativt ofta. Med hénsyn till att
undantagsdokumentet &r ett alternativ till prospekt, anser
Finansinspektionen att samma sprakkrav bor gélla for undantagsdokumentet
som for prospekt. Att tillata att undantagsdokument av aktuellt slag
uppréttas pa engelska kan 1 och for sig forsvara for investerare med déliga
kunskaper 1 engelska att ta till sig informationen 1 dokumenten. Mot
bakgrund av undantagsdokumentets syfte, det vill sdga att vara ett mindre
betungande alternativ till att upprétta ett prospekt, anser Finansinspektionen
dock att sprakkravet for undantagsdokumentet inte ska vara mer strikt dn

12 Genom #ndringsforordningen liggs nya stycken till i artikel 1.4. Hittillsvarande artikel
1.4 f betecknas dérfor numera artikel 1.4 forsta stycket f.
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vad som géller for prospekt. Det bor darfor anges i 11 a kap. 8 § att
undantagsdokument av detta slag ska upprittas pa svenska eller engelska.

Av 11 akap. 9 § marknadsplatsforeskrifterna framgar att sadana undantags-
dokument som, enligt artikel 1.4 g'3 och 1.5 forsta stycket fi
prospektforordningen, kan uppréttas i stéllet for prospekt vid vissa fusioner
och delningar ska uppréttas pa samma sprak som prospekt. Samma sak
géller 1 fraga om det prospektsammanfattningsliknande undantagsdokument
som, enligt artikel 1.5 forsta stycket j v i prospektférordningen i dess
hittillsvarande lydelse kunde upprittas vid vissa upptaganden till handel pa
reglerad marknad.

Genom dndringsforordningen har artikel 1.5 forsta stycketj v i
prospektférordningen utgétt, varfor uppréttandet av ett sadant
undantagsdokument inte langre &r mdjligt. Hanvisningen i 11 a kap. 9 § till
den bestdmmelsen i prospektférordningen bor dérfor tas bort.

Mojligheten att upprétta undantagsdokument vid vissa fusioner och
delningar finns emellertid kvar. Enligt Finansinspektionen bor sprakkravet
for sddana undantagsdokument fortsatt motsvara sprakkravet for prospekt
samt undantagsdokument for vissa aktiebud enligt 11 a kap. 8 §. Det bor
darfor anges 1 11 a kap. 9 § marknadsplatsforeskrifterna att ett sddant
dokument ska upprittas pa svenska eller engelska.

2.1.3.6 Spraket i sadana dokument som avses i artikel 1.4 forsta
stycket da och db och i artikel 1.5 forsta stycket ba i
prospektférordningen

Finansinspektionens forslag: Engelska ska vara ett godtaget sprak i ett
sadant dokument som avses i artikel 1.4 forsta stycket da eller db eller i
artikel 1.5 forsta stycket ba 1 prospektférordningen.

Finansinspektionens skil: Genom dndringsforordningen har artikel 1.4
forsta stycket da och db och artikel 1.5 forsta stycket ba lagts till 1
prospektférordningen. Tilldgget innebér att det har inforts en ny typ av
undantagsdokument, s.k. bilaga IX-dokument. Ett bilaga IX-dokument &r ett
kortfattat dokument med nyckelinformation for investerare som kan
uppréttas och offentliggdras 1 stéllet for prospekt vid vissa erbjudanden av
vardepapper till allménheten och upptaganden till handel pa en reglerad

13 Genom #ndringsforordningen liggs nya stycken till i artikel 1.4. Hittillsvarande artikel
1.4 g betecknas darfor numera artikel 1.4 forsta stycket g.
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marknad. Dokumentet ska registreras hos Finansinspektionen, men det blir
inte foremal for granskning och godkidnnande.

I likhet med de undantagsdokument som behandlas 1 foregdende avsnitt, dr
bilaga IX-dokumentet ett informationsdokument som den prospektskyldige,
1 vissa fall, kan vilja att uppratta 1 stillet for ett prospekt.

Enligt artikel 1.4 andra stycket respektive artikel 1.5 tredje stycket i
prospektforordningen ska bilaga IX-dokumentet avfattas pa
hemmedlemsstatens officiella sprak, eller minst ett av dess officiella sprak,
eller pa ett annat sprak som godtas av den behoriga myndigheten i den
medlemsstaten. Den som uppréttar ett bilaga [X-dokument i Sverige har
ddrmed, med direkt tillimpning av bestimmelserna 1 prospektforordningen,
mojlighet att uppritta det pd svenska. Med hénsyn till att upprittandet av ett
bilaga IX-dokument ir ett alternativ till uppréttandet av ett prospekt, anser
Finansinspektionen att det, pad samma sitt som nér det giller prospekt och
sddana undantagsdokument som behandlas i féregdende avsnitt, bor vara
mojligt att upprétta bilaga [X-dokument pé engelska. Det bor dérfor anges 1
marknadsplatsforeskrifterna att engelska dr ett godtaget sprak i ett bilaga
[X-dokument.

2.1.3.7 Undantag

Finansinspektionens forslag: Finansinspektionen ska 1 ett enskilt fall kunna
besluta att ett bilaga IX-dokument far uppréttas pa ett annat sprak &n
svenska eller engelska. Dérutdver ska Finansinspektionen 1 ett enskilt fall
kunna besluta om att godta att en prospektsammanfattning endast finns
tillgénglig pa ett annat sprak dn svenska.

Finansinspektionens skil: Av 11 a kap. 10 § marknadsplatsforeskrifterna
foljer att Finansinspektionen 1 enskilda fall kan besluta att prospekt och
sadana dokument som far anvindas i stéllet for prospekt enligt artikel 1.4 f
och g samt artikel 1.5 forsta stycket e och f'i prospektférordningen far
uppréttas pé ett annat sprak dn vad som foljer av de sprakregler som giller
for respektive dokumenttyp. Enligt Finansinspektionen bor en sadan
mojlighet finnas dven nér det géller bilaga IX-dokument. Det kan nimligen
inte uteslutas att det uppkommer situationer dir det kan anses befogat att
tillata att ett sddant dokument uppréttas pa ett annat sprak én svenska eller
engelska.

Av 11 a kap. 10 § marknadsplatsforeskrifterna foljer att Finansinspektionens
mojlighet att besluta om undantag fran sprakkraven dven giller 1 forhallande
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till reglerna i 11 a kap. 4 § om vilket sprék en prospektsammanfattning ska
finnas tillgdnglig p4. Som ndmnts i avsnitt 2.1.3.2 forslar
Finansinspektionen att 4 § ska utformas som en upplysningsbestdmmelse
som hénvisar till prospektforordningens bestimmelser, enligt vilka en
prospektsammanfattning ska goras tillgdnglig pa det officiella spréket 1
medlemsstaten, om inte den behdriga myndigheten godtar att den
tillgédngliggdrs pa ett annat sprak. Finansinspektionen ser fortsatt ett behov
av att 1 enskilda fall kunna besluta om undantag fran kravet pa att
prospektsammanfattningar ska upprittas pa svenska. Dispensbestimmelsens
utformning behdver dock anpassas till att huvudregeln om spraket i
prospektsammanfattningar inte langre kommer finnas i
marknadsplatsforeskrifterna. I 11 a kap. 10 § marknadsplatsforeskrifterna
bor det darfor anges att Finansinspektionen i enskilda fall ska kunna besluta
om att godta att en prospektsammanfattning finns tillginglig pa annat sprak
an svenska.

2.1.4 Aktiebolags forvarv och éverlatelser av egna aktier

2.1.4.1 Anmalan av handel med egna aktier

Finansinspektionens forslag: Pa motsvarande sétt som nér det géller ett
bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad ska ett
bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en MTF-plattform anmaila handel
med egna aktier som sker i terkdpsprogram enligt artikel 5 1 Mar till den
bors eller det vardepappersinstitut som driver MTF-plattformen, i stéllet for
till Finansinspektionen. Det ska tydliggoras att detta, bdde nér det géller
reglerade marknader och MTF-plattformar, bara giller under forutsittning
att Finansinspektionen dr behorig myndighet for den mest relevanta
marknaden 1 termer av likviditet enligt artikel 26.1 1 forordning (EU) nr
600/2014.

Finansinspektionens skiil: 1 dag dr det mojligt for publika aktiebolag vars
aktier dr upptagna till handel pé en reglerad marknad att forvirva och
overlata egna aktier. Sddan handel ska, enligt 4 kap. 19 § LHF, anmélas till
den bors som driver den reglerade marknad dér aktierna dr upptagna till
handel. Om handeln sker 1 dterkdpsprogram enligt artikel 5 i Mar ska
handeln 1 stéllet anmaélas till Finansinspektionen. Finansinspektionen har
mdjlighet att foreskriva om att anmélan dven i dessa fall ska goras till den
bors som driver den reglerade marknaden. Sadana foreskrifter finns 1

13 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna.
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I lagradsremissen Nya regler om aktier pa MTF-plattformar foreslas att
mojligheten att forvarva och 6verlata egna aktier ska gilla dven for bolag
vars aktier dr upptagna till handel pa en MTF-plattform. Vidare foreslas
andringar 1 4 kap. 19 § LHF som innebér att bolagen, pd motsvarande sétt
som ndr det giller bolag pa reglerade marknader, ska vara skyldiga att
anméla handeln till den bors eller det vardepappersinstitut som driver den
handelsplats dér aktierna &r upptagna till handel.

Nar det géller handel som sker 1 aterkopsprogram enligt artikel 5 1 Mar
foreslas 1 lagradsremissen att den befintliga bestimmelsen om att anmélan
ska goras till Finansinspektionen ska ersittas med en upplysning om att det,
1 artikel 5, finns bestimmelser om att anméilan ska goras till en behorig
myndighet. Bakgrunden till forslaget ar att artikel 5.3 har dndrats genom
andringsforordningen. Enligt artikelns tidigare lydelse skulle en anmélan
goras till den behoriga myndigheten for handelsplatsen pa vilken aktierna
upptagits till handel eller handlas. Artikeln har d@ndrats s att anmaélan i
stillet ska goras till den behdriga myndigheten for den mest relevanta
marknaden 1 termer av likviditet enligt artikel 26.1 1 forordning (EU) nr
600/2014. Andringen innebir att emittenter endast behdver anmila sina
aterkopsprogram till en behorig myndighet. Om den mest relevanta
marknaden finns i Sverige ska anmélan alltsd goras till Finansinspektionen.
Liksom tidigare kommer dock regeringen, eller den myndighet som
regeringen bestimmer, kunna meddela foreskrifter om att anmélan i stéllet
ska goras till en handelsplats (se lagradsremissen s. 52). Som ndmnts ovan
har Finansinspektionen meddelat foreskrifter om att bolag ska anmila
handel med egna aktier som sker 1 aterkdpsprogram, enligt artikel 5 i Mar,
till den som driver den reglerade marknaden dér aktierna dr upptagna till
handel (13 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna). Med anledning av de ovan
beskrivna dndringarna av artikel 5.3 bor bestimmelsen dndras pé sé sitt att
det tydliggors att den bara giller i1 de fall d& Finansinspektionen &r behdrig
myndighet for den mest relevanta marknaden i termer av likviditet enligt
artikel 26.1 1 forordning (EU) nr 600/2014. Samtidigt bér en motsvarande
bestimmelse inforas i frdga om bolag vars aktier dr upptagna till handel pa
en MTF-plattform. Det saknas ndmligen anledning att i nu aktuellt
hénseende behandla sddana bolag pa nagot annat sétt dn bolag vars aktier ér
upptagna till handel pa en reglerad marknad.

2.1.4.2 Offentliggérande av uppgifter om handel med egna aktier
Finansinspektionens forslag: En bors eller ett vardepappersinstitut som tar
emot en anmédlan om handel med egna aktier fran ett bolag vars aktier ar
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upptagna till handel pa en MTF-plattform ska vara skyldig att offentliggéra
uppgifter om anmélan pa sin webbplats.

Finansinspektionens skdl: Av marknadsplatsforeskrifterna framgér att en
bors ska offentliggdra uppgifter om den handel med egna aktier som anmaéls
till borsen pa sin webbplats (13 kap. 2 §). Detta géller dels i fraga om handel
som anmadls enligt 4 kap. 19 § LHF, dels i1 friga om handel som anmaéls
enligt 13 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna. Aven nér det giller
offentliggdrande bor handel med egna aktier behandlas pa samma satt
oavsett om aktierna dr upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en
MTF-plattform. Skyldigheten for en bors att offentliggdra anméld handel
bor dérfor gélla pd samma sitt oavsett om handeln dgt rum pé en reglerad
marknad eller en MTF-plattform. Vidare bor skyldigheten att offentliggtra
anmald handel gélla dven for vardepappersinstitut som driver MTF-
plattformar.

2.1.5 Ovriga redaktionella och spréakliga andringar

I forslaget till foreskrifter om dndring i marknadsplatsforeskrifterna gors
dven vissa redaktionella och sprakliga dndringar, som inte behandlas
nirmare i denna promemoria.

2.2 Andringarna i vardepappersforeskrifterna

Finansinspektionens forslag: Ett virdepappersinstitut ska fa ta emot en
investeringsanalys frén en tredjepart utan att det ska betraktas som en
ersittning eller forman enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV om vissa krav dr
uppfyllda. Det handlar 1 huvudsak om krav pa innehallet i avtalet med
tredjeparten, krav pa den information som ldmnas till institutets kunder och
krav pd att institutet arligen beddmer den anvinda analysens kvalitet,
anvindbarhet och vérde och hur den anvinda analysen kan bidra till battre
investeringsbeslut. Om institutet anvidnder gemensam betalning for
utférandetjdnster och investeringsanalys ska institutet &ven uppfylla krav i
fraga om information till kunderna om sin hantering av intressekonflikter
och om de totala kostnaderna for investeringsanalys. Om separat betalning
anvénds ska, liksom i dag, betalning ske med institutets egna medel eller
kundmedel och reglerna om analyskonto foljas. Vidare ska analyskontot
kontrolleras av vardepappersinstitutet.

Harutover ska de befintliga kraven i frdga om utforande av kundorder gélla
oavsett betalningsmodell.
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Om tredjeparten inte deltar 1 utférandetjinster och inte heller ingér 1 en
koncern som erbjuder sadana tjinster eller formedlingstjénster ska det vara
tillrackligt att vardepappersinstitutet gor arliga bedomningar av den anvdnda
analysen i nyss nimnda avseenden.

Vissa skriaddarsydda handelsradgivningstjanster ska inte anses utgora
investeringsanalys vid tilldimpning av bestimmelserna.

Finansinspektionens skiil:
Reglerna om investeringsanalys i Mifid 2 har dndrats

19 kap. 21 och 22 §§ LV finns regler om ersittningar till och frin tredjepart.
Enligt 9 kap. 21 § LV fér ett viardepappersinstitut som utfor
investeringstjinster eller sidotjénster till en kund betala eller ta emot en
ersittning — eller tillhandahalla eller ta emot en forman — frdn ndgon annan
dn kunden endast om vissa forutsittningar ar uppfyllda. Enligt 9 kap. 22 §
LV far ett vardepappersinstitut som har informerat en kund om att institutet
tillhandahéller oberoende radgivning eller som tillhandahaller
portfoljforvaltning inte ta emot och behdlla en ersittning eller formén fran
en tredjepart.

17 kap. 822 §§ vérdepappersforeskrifterna finns regler om nir ett
véirdepappersinstitut kan ta emot investeringsanalys utan att det ska anses
utgora en erséttning eller forman enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV.
Bestdmmelserna genomfor artikel 24.9a 1 Mifid 2 och artikel 13 i det
delegerade direktivet till Mifid 2.

Genom noteringsakten har dndringar gjorts 1 artikel 24.9a 1 Mifid 2.
Gemensamma betalningar for utférandetjanster och analys har hittills endast
varit tillatna i de fall d& analysen avser en emittent vars borsvdrde under en
viss period inte har verstigit ett visst troskelvirde. Genom noteringsakten
har denna regel tagits bort. I stillet har det inforts regler som ska gora det
mdjligt for vardepappersinstitut att, under vissa forutsittningar, vélja om de
vill anvdnda gemensamma eller separata betalningar for utférandetjinster
och analys.

Enligt artikel 24.9a i dess nya lydelse ska ett viardepappersforetag som
erbjuder portfoljforvaltning eller andra investeringstjinster eller sidotjinster
till kunder f4 ta emot investeringsanalys fran en tredje part om
véirdepappersforetaget har ingétt ett avtal med den tredje parten i vilket det
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faststills en metod for erséttning, inbegripet hur den totala kostnaden for
analys allmint beaktas vid faststéllandet av de totala kostnaderna for
investeringstjanster (detta géller enligt artikelns ordalydelse om tredjeparten
tillhandahéller bade utférandetjdnster och analyser). Vidare krévs att
virdepappersforetaget informerar sina kunder om sitt val av antingen
gemensam eller separat betalning for utférandetjanster och analys och ger
dem tillgang till sina riktlinjer for betalning for utférandetjdnster och analys,
inbegripet vilken typ av information som kan ldmnas beroende pa foretagets
val av betalningsmetod. Vardepappersforetaget ska hiarutover arligen
beddma den anvédnda analysens kvalitet, anvindbarhet och virde, samt hur
den analys som anvénds kan bidra till béttre investeringsbeslut (se artikel

24 9a forsta stycket a—c). De nu beskrivna kraven ska gilla oavsett om
vardepappersinstitutet anvander gemensamma eller separata betalningar for
utforandetjdnster och analys. Héarutdver finns vissa sérskilda krav beroende
pa betalningsmetod.

Sdrskilda krav vid gemensam betalning

Om virdepappersforetaget kdnner till de totala kostnader som kan hénf6ras
till tredjepartsanalyser som det tillhandahallits, ska det, enligt artikel 24.9a
femte stycket, dokumentera dessa och — pé begiran — drligen gora
informationen tillgdnglig for sina kunder. Av skilen till direktivet framgér
att bestimmelsen dr avsedd att gélla vid gemensamma betalningar {or
utférandetjdnster och analys (se skél 4). Om virdepappersforetaget viljer att
gbra gemensamma betalningar ska det dessutom informera sina kunder om
hur det forebygger eller hanterar intressekonflikter enligt artikel 23 (se
artikel 24.9a forsta stycket b). Artikel 23 har i svensk ritt genomforts genom
9kap.9 § LV.

Sdarskilda krav vid separat betalning

Om viérdepappersforetaget viljer att gora separata betalningar for
utférandetjinster och tredjepartsanalyser ska tillhandahallandet av analys
erhdllas 1 utbyte mot antingen direkta utbetalningar fran
virdepappersforetaget fran dess egna medel eller betalningar frén ett separat
konto for analysutgifter som kontrolleras av virdepappersforetaget (artikel
24 .9a forsta stycket d). Kravet pé separat konto for analysavgifter motsvarar
vad som i dag géller enligt artikel 13.1 a och b i det delegerade direktivet till
Mifid 2 och utgor alltsé inte en nyhet. Det som dr nytt nér det géller
tillimpningen av separata betalningar &r alltsa att d&ven de ovan beskrivna
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kraven 1 artikel 24.9a forsta stycket a—c behdver vara uppfyllda och kravet
pa att kontot ska kontrolleras av viardepappersinstitutet.

Mindre omfattande krav ndr tredjeparten inte deltar i utforandetjdnster

Utdver vad som beskrivits ovan dndras artikel 24.9a pa sa sitt att ett
viardepappersforetag far ta emot investeringsanalys fran en tredje part om
den tredje parten inte deltar i utférandetjanster och inte ingar i en koncern
inom finanstjanstesektorn som innefattar ett virdepappersforetag som
erbjuder utforandetjinster eller formedlingstjénster. Aven i den situationen
krivs dock att viardepappersforetaget ocksa uppfyller de ovan beskrivna
kraven pd drliga beddmningar av den anvinda analysens kvalitet,
anvindbarhet och virde, samt hur den analys som anvénds kan bidra till
bittre investeringsbeslut (artikel 24.9a femte stycket). Det anges inte
uttryckligen i direktivet att tredjeparten inte far erbjuda formedlingstjénster.
Med hinsyn till kravet pa att tredjeparten inte ingér i en koncern som
innefattar ett vardepappersforetag som erbjuder sadana tjdnster miste
bestammelsen dock rimligtvis uppfattas som att inte heller tredjeparten fér
erbjuda sddana tjanster. Det kan vidare konstateras att ordet
formedlingstjinster inte forklaras ndrmare i direktivet. Enligt
Finansinspektionens uppfattning kan det dock till exempel handla om
mottagande och vidarebefordran av order i1 frdga om finansiella instrument.

Vissa tjdnster utgor inte investeringsanalys

I artikel 24.9a 1 dess nya lydelse anges slutligen att handelskommentarer och
andra skraddarsydda handelsrddgivningstjénster som dr ouppldsligt knutna
till utférandet av en transaktion i finansiella instrument inte ska betraktas
som analys vid tillampning av artikeln (artikel 24.9a fjirde stycket).
Bestdmmelsen tar, enligt Finansinspektionens beddmning, sikte pa
situationen nér ett vardepappersinstitut limnar rdd om hur en transaktion ska
utforas.

De dndrade reglerna i Mifid 2 bor genomféoras i virdepappersforeskrifterna

I prop. 2025/26:86 anges att det dr lampligt att de dndrade reglerna i Mifid 2
genomfors 1 bestimmelser 1 foreskrifter pa ldgre niva én lag (se s 30-31).
De befintliga bestimmelserna i vardepappersforeskrifterna om villkoren for
ndr en investeringsanalys far tas emot utan att det ska betraktas som en
forman eller ersittning enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV bor dérfor édndras s att
de staimmer overens med de ovan beskrivna édndringarna i direktivet.
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Samtidigt som dessa dndringar gors bor det fortydligas att efterlevnaden av
bestimmelserna om analyskonto ar ett villkor for att investeringsanalys ska
fa tas emot utan att betraktas som en ersittning eller en forman nar
virdepappersinstitut betalar separat for en investeringsanalys. Harutover bor
en dndring goras nidr det giller bestimmelsen om avgifter vid utférande av
kundorder i nuvarande 22 § viardepappersforeskrifterna. Sa som
vardepappersforeskrifterna dr utformade i dag kan det tolkas som om
efterlevnad av reglerna 1 22 § bara utgor ett villkor for att investeringsanalys
ska fa tas emot utan att betraktas som en erséttning eller férman vid separat
betalning (se 7 kap. 9 §). Nagon sadan distinktion gors emellertid inte 1
artikel 13.9 i det delegerade direktivet, vilket dr den artikel som 22 § &r
avsedd att genomfora. Det bor darfor tydliggoras att efterlevnad av reglerna
om avgifter vid utférande av kundorder &r ett villkor for att
investeringsanalys ska fa tas emot utan att betraktas som en ersittning eller
en forman oavsett om virdepappersinstitutet betalar separat eller gemensamt
for investeringsanalys och utforandetjanster.

I forslaget till foreskrifter om dndring i1 vardepappersforeskrifterna gors
harutdver vissa redaktionella och sprikliga dndringar, som inte behandlas
ndrmare i denna promemoria.

Ytterligare forslag till dndringar i foreskrifterna kan behéva remitteras

ldngre fram

Med anledning av dndringarna i Mifid 2 kommer, som ndmnts 1 avsnitt 1.2,
foljdéndringar behdva goras 1 det delegerade direktivet till Mifid 2. Det kan
darfor bli aktuellt att remittera forslag till ytterligare andringar i
vardepappersforeskrifterna innan de forslag till andringar i foreskrifterna
som nu remitteras har lett till ett beslut om forfattningsidndringar.

2.3 Andringarna i fond- och AlF-féreskrifterna

Finansinspektionens forslag: Med anledning av de dndringar som foreslas i
vardepappersforeskrifterna ska foljdédndringar goras 1 fondforeskrifterna och
AIF-foreskrifterna.

Finansinspektionens skil: Enligt 22 kap. 3 § andra stycket
fondforeskrifterna ska ett fondbolag som i sin verksamhet ldmnar rad om
fondandelar, i andra fall dn vad som avses 1 7 kap. 1 § forsta stycket 3 lagen
(2004:46) om virdepappersfonder, tillampa 7 kap. 8-21 §§
virdepappersforeskrifterna. Detsamma géller, enligt 10 kap. 3 § andra
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stycket AIF-foreskrifterna, for en AIF-forvaltare som 1 sin verksamhet
lamnar rad till kunder om andelar eller aktier, i andra fall 4n det som avses i
3 kap. 2 § andra stycket 4 lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

I 7 kap. 8-21 §§ véardepappersforeskrifterna finns bestimmelser om villkor
for nér ett vardepappersinstitut far ta emot en investeringsanalys fran en
tredjepart utan att det ska betraktas som en erséttning eller formén enligt

9 kap. 21 eller 22 §§ LV. Eftersom det foreslds omfattande dndringar av de
aktuella bestimmelserna i vardepappersforeskrifterna behover
hénvisningarna till dessa bestimmelser i fond- och AIF-f6reskrifterna
justeras sa att de omfattar de dndrade reglerna.

2.4 Andringar i Finansinspektionens foreskrifter
och allmanna rad (FFFS 2018:21) om bdrsers
forteckningar Over vissa innehav av finansiella
instrument

Finansinspektionens forslag: Uttrycket inregistrering ska utmonstras ur
Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rdd (FFFS 2018:21) om
borsers forteckningar ver vissa innehav av finansiella instrument.

Finansinspektionens skil: 1 Finansinspektionens foreskrifter och allminna
rad om bdrsers forteckningar dver vissa innehav av finansiella instrument
finns det allméinna rdd som knyter an till reglerna om inregistrering i LV (se
de allméinna réden till 2 §). Som namnts i avsnitt 2.1 foreslas det i
propositionen att bestimmelserna om inregistrering ska upphora att gilla.
Uttrycket inregistrering bor darfor utmonstras dven ur de allménna raden.

2.5 I|krafttradande

Finansinspektionens forslag: De dndringar 1 marknadsplatsforeskrifterna
som avser anmélan och offentliggérande av handel med egna aktier ska
trdda 1 kraft den 5 december 2026. De dndringar 1
marknadsplatsforeskrifterna som avser spraket i prospekt och andra
dokument enligt prospektférordningen ska tréda 1 kraft den 5 juni 2026.
Ovriga dndringar i foreskrifter och allménna rad ska trida i kraft den 6 juni
samma ar.

Finansinspektionen skidl: 1 lagradsremissen Nya regler om aktier pa
multilaterala handelsplattformar foreslér regeringen att de nya reglerna om
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handel med egna aktier ska trdda i kraft den 5 december 2026. De dndringar
1 marknadsplatsforeskrifterna som foranleds av forslagen i lagrddsremissen
bor trdda 1 kraft samma dag.

I propositionen Nya regler for att underlétta noteringar av vardepapper
foreslar regeringen att &ndringarna i ProspektKompL ska trdda i kraft den
5 juni 2026 (forutom 1 fraga om 2 kap. 4 § ProspektKompL, som foreslas
trdda 1 kraft den dag regeringen bestimmer). De dndringar i
marknadsplatsforeskrifterna som féranleds av dndringarna 1
prospektforordningen och de foreslagna dndringarna i ProspektKompL —
dvs. dndringarna i friga om spraket 1 prospekt och andra dokument enligt
prospektférordningen — bor trada i kraft samma dag.

Nir det géller andringarna 1 LV foreslar regeringen att lagdndringarna ska
trdda 1 kraft den 6 juni 2026. De dndringar 1 marknadsplatsforeskrifterna
som foranleds av dndringarna i Mifid 2 och av forslagen i propositionen bor
trdda 1 kraft samma dag. Samma sak géller d&ndringarna i
vardepappersforeskrifterna, fondféreskrifterna, AIF-foreskrifterna och
Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rdd om borsers forteckningar
over vissa innehav av finansiella instrument.

3 Forslagets konsekvenser

Beskrivningar av vad Finansinspektionen vill uppna med regleringen och
varfor den behdver genomforas pa det sétt som foreslas, finns i avsnitten 1.1
och 1.3 samt 1 avsnitt 2. Uppgifter om de bemyndiganden som ligger till
grund for de foreslagna dndringarna finns i avsnitt 1.4, medan fragor om
ikrafttrddandet behandlas 1 avsnitt 2.5.

Den 6verviagande delen av de foreslagna foreskriftsdndringarna ar direkta
foljder av de dndringar som antagits 1 de underliggande EU-réttsakterna och
de lagéindringar som regeringen foreslagit med anledning av dessa. En
analys av konsekvenserna av dndringarna 1 artikel 24.9a 1 Mifid 2 finns 1
kommissionens rapport SWD (2022) 762 final.'*

Finansinspektionen bedomer att foreskrifterna 6verensstimmer med och inte
gar utover Sveriges skyldigheter som medlemsstat 1 EU.

14 Se s. 231-238.
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Nedan behandlas de konsekvenser som de foreslagna foreskrifterna bedoms
fa for samhéllet och konsumenterna, for foretagen samt for
Finansinspektionen.

3.1 Konsekvenser for samhallet och
konsumenterna

Finansinspektionens forslag om att dokument som i vissa fall far anvindas i
stéllet for prospekt, 1 hogre utstrackning ska tillatas uppréttas pa engelska 1
stéllet for svenska kan resultera 1 att svenska konsumenter som ar aktiva pa
den svenska vérdepappersmarknaden, men som har simre kunskaper i
engelska, far svérare att ta till sig informationen i sddana dokument. Det kan
gora det svirare for den investerargruppen att ta del av den svenska
vardepappersmarknaden i samma utstrackning som i dag.

Forslaget om att borser samt vardepappersinstitut som driver MTF-
plattformar ska offentliggdra anmélningar om handel med egna aktier pa
handelsplatserna innebér att sadan information kommer finnas samlad pa ett
stille, vilket kan underldtta for investerare att fa tillgang till informationen.

I 6vrigt bedomer Finansinspektionen att forslagen inte kommer paverka
konsumenterna och samhéllet.

3.2 Konsekvenser for foretagen

De foreslagna dndringarna 1 avsnitt 2.1.3 beror de foretag som erbjuder
vardepapper till allminheten eller tar upp dem upp till handel pa en reglerad
marknad inom ramen for prospektforordningens tillimpningsomrade. |
huvudsak innebér de foreslagna dndringarna att dokument som 1 vissa fall
far anvindas i stéllet for prospekt i hogre utstrackning far upprittas pa
svenska eller engelska, 1 stillet for enbart svenska. Det medfor 6kad
flexibilitet vid upprittandet av sddana dokument, vilket forvantas sénka
foretagens kostnader forknippade med denna informationsgivning.

De foreslagna dndringarna 1 avsnitt 2.1.4 om anmélan av handel med egna
aktier pdverkar emittenter med aktier upptagna till handel pA MTF-
plattformar. Dessa ska enligt forslaget anméla handel som gjorts inom
ramen for dterkdpsprogram enligt artikel 5 1 Mar till den som driver den
MTF-plattform dér aktierna dr upptagna till handel, 1 stéllet for till
Finansinspektionen. Andringarna paverkar ocksé borser och
vardepappersinstitut med tillstdnd att driva MTF-plattformar. Dessa aktorer
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kommer att f en utdkad respektive en ny skyldighet att ta emot
anmélningar om handel som gjorts inom ramen for aterkopsprogram enligt
artikel 5 1 Mar och att offentliggora dels sdidana anmélningar, dels
anmélningar som gjorts enligt 4 kap. 19 § LHF.

I Sverige finns totalt cirka 1 000 bolag med aktier upptagna till handel varav
cirka 400 har aktier som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Forslagen kommer alltsa att omfatta ytterligare cirka 600 emittenter.
Finansinspektionen bedomer att forslaget om att en anmélan om handel med
egna aktier som gjorts inom ramen for aterkopsprogram enligt artikel 5 i
Mar ska goras till den bors eller viardepappersinstitut som driver den MTF-
plattform dir emittentens aktier &r upptagna till handel i stéllet for till
Finansinspektionen inte kommer medfora nagra kostnader for dessa bolag.

Det finns tre handelsplatser med tillstdnd att driva MTF-plattform i Sverige
varav tva dr borser som omfattas av liknande krav redan i dag. Ytterligare
en handelsplats kommer omfattas i och med detta forslag. Eftersom
handelsplatserna behdver kunna ta emot anmaélningar enligt 4 kap. 19 § LHF
bedomer Finansinspektionen att foreskrifterna inte medfor ndgon
merkostnad for dessa bolag i fraga om den ytterligare skyldigheten att dven
ta emot anmélningar om handel som gjorts inom ramen for aterkopsprogram
enligt artikel 5 1 Mar. Finansinspektionen bedomer emellertid att en mindre
engdngskostnad for systemutveckling kan vara forknippad med kravet pé
offentliggorande av dels sddana anméilningar, dels anmédlningar som gjorts
enligt 4 kap. 19 § LHF. Handelsplatserna har dock vélutvecklade system for
att ta emot olika slags anmélningar och for att offentliggdra information pa
sina hemsidor. Den ytterligare kostnaden gar inte att uppskatta eftersom det
kan skifta mellan de olika handelsplatserna beroende pd hur deras system
ser ut.

Forslaget om att en ansdkan om registrering av ett segment av en MTF-
plattform som en tillvdxtmarknad for sm& och medelstora foretag ska vara
utformad pd motsvarande sétt som en ansdkan om registrering som géller en
MTF-plattform berdr virdepappersinstitut och borser. Det finns ett
véirdepappersinstitut och tva borser som driver MTF-plattformar i Sverige.
Forslaget bedoms inte medfora ndgra kostnader for de berdrda foretagen.
Forslaget bedoms tvdrtom underlétta foretagens arbete med att ta fram
ansokningar av aktuellt slag.

De foreslagna dndringarna i viardepappers-, fond-, och AIF-foreskrifterna
berdr vardepappersinstitut, fondbolag och AIF-forvaltare. Foreskrifterna
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innebdr storre mojlighet for att géra gemensamma betalningar for
investeringsanalys och bedoms dérfor underlitta hanteringen av analys for
dessa foretag.

Finansinspektionen har inte identifierat nagra ytterligare forandringar i
kostnader for foretagen med anledning av de foreslagna foreskrifterna.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

De foreslagna foreskriftsdndringarna bedoms inte medfora nigra
merkostnader for Finansinspektionen. Andringarna kriver inga sirskilda
informationsinsatser, utéver en avisering pa Finansinspektionens webbplats.
Foreskriftsdndringarna bor utvérderas ett ar efter att foreskrifterna har trétt i
kraft. Konsekvenserna av regleringen kommer att kunna utvérderas inom
ramen for inspektionens I6pande arbete med tillsyn.

NS
o3 1)€

N4y
(I,
o>

L

29 (29)



