2017-09-04

REMISSPROMEMORIA

FI Dnr 15-7070 Finansinspektionen

Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35

Forslag till nya foreskrifter om faststillande av positionslimiter med finansinspeldionen@f.se
anledning av Mifid 2

Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar nya foreskrifter som faststiller positionslimiter i
ravaruderivat. Foreskriftsforslaget har upprittats eftersom Europaparlamentet
och radet har antagit ett direktiv om marknader for finansiella instrument’
(Mifid 2 eller direktivet) och en forordning om marknader for finansiella
instrument® (Mifir).

Mifid 2 och Mifir ersétter det nuvarande direktivet om marknader for
finansiella instrument’. I Mifid 2 finns regler om att behoriga myndigheter ska
faststdlla positionslimiter for storleken pa den nettoposition som en fysisk eller
juridisk person féar inneha 1 ravaruderivat som handlas pa en handelsplats 1
Sverige och for OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa. Riksdagen
antog den 21 juni 2017 regeringens forslag till lagdndringar med anledning av
Mifid 2 och Mifir i prop. 2016/17:162*. Reglerna om positionslimiter infors i
ett nytt kapitel, 15 a, i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.
Lagindringarna tréder i kraft den 3 januari 2018.

Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har genom

Mifid 2 fatt bemyndigande att limna forslag till tekniska standarder som
innehaller detaljerade regler om de berdkningsmetoder som de behoriga
myndigheterna ska tilldimpa for att faststélla positionslimiter. Esmas forslag har
antagits av den Europeiska kommissionen genom en delegerad forordning’,
som dr direkt tillamplig i Sverige.

! Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
* Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv
93/22/EEG.

* Regeringens proposition 2016/17:162 Nya regler om marknader for finansiella

instrument (MiFID II och MiFIR).

° Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591 av den 1 december 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter for rdvaruderivat.



De nya foreskrifterna foreslas trédda i kraft den 3 januari 2018.
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1 Utgingspunkter
1.1 Mailet med regleringen

Europaparlamentet och radet har antagit ett direktiv om marknader for
finansiella instrument® (Mifid 2 eller direktivet) samt en forordning om
marknader for finansiella instrument’ (Mifir eller forordningen). Direktivet och
forordningen syftar till att justera de befintliga reglerna i direktivet om
marknader for finansiella instrument® (Mifid 1) for att atgédrda de brister i
marknadernas transparens och sétt att fungera som identifierades under
finanskrisen aren 2007 och 2008. De nya reglerna syftar dven till att ytterligare
harmonisera marknaderna for finansiella instrument inom EU, stirka skyddet
for investerare och sékerstilla att tillsynsmyndigheterna far tillrackliga
befogenheter.

Regler om positionslimiter i rdvaruderivat och hantering av sddana positioner
har kommit till efter en 6verenskommelse inom G20. Ravaruderivat definieras
1 artikel 4.1.50 1 Mifid 2. Definitionen hanvisar till artikel 2.1.30 1 Mifir, som i
sin tur hdnvisar tillbaka till Mifid 2 med vissa tilldgg. Det &r frdga om dels
vardepapper som ger ritt att Overldta eller forvédrva en ravara eller ett basvirde
(som anges i avsnitt C 10 1 bilaga I till Mifid 2), dels instrument enligt
punkterna 6, 7 och 10 i avsnitt C i bilaga I till Mifid 2. Det som avses kan vara
sa skilda saker som t.ex. mineraler, fossila brianslen, el och andra ravaror.
Syftet med inforande av limiter for positioner i1 rdvaruderivat dr att komma
tillratta med alltfor stora svingningar i rdvarupriserna, forhindra
marknadsmissbruk, frimja en ordnad prisbildning och ordnade
avvecklingsforhallanden samt frdmja integriteten pd marknaden. Limiterna ska
t.ex. forebygga positioner som snedvrider marknaden och sékerstilla
konvergens mellan derivatpriserna under leveransmanaden och spotpriserna for
den underliggande ravaran, utan att detta inkrdktar pa prisbildningsprocessen
pa marknaden for den underliggande révaran.

Riksdagen antog den 21 juni 2017 de lagforslag som presenterades 1
propositionen 2016/17:162 Nya regler om marknader for finansiella instrument
(Mifid II och Mifir). Reglerna om positionslimiter i ravaruderivat i Mifid 2
genomfors i svensk ritt genom bestimmelser i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV). Lagindringarna trader i kraft den 3 januari
2018.

% Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

’ Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012.

¥ Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Genom lagidndringarna far Finansinspektionen bemyndigande att besluta om
positionslimiter i foreskrifter. En positionslimit ska faststéllas for varje
ravaruderivat som handlas pd en handelsplats 1 Sverige samt for OTC-kontrakt
som ekonomiskt motsvarar dessa.

De foreskrifter som Finansinspektionen foreslir innebér att positionslimiter
faststidlls 1 enlighet med artikel 57 i Mifid 2. Limiterna ska faststéllas genom att
tillimpa kommissionens delegerade férordning avseende tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter for révaruderivat’ (den
delegerade forordningen). De tekniska standarderna innehaller detaljerade
regler om de berdkningsmetoder som de behdriga myndigheterna ska tillimpa
for att faststdlla positionslimiter. Direktivet kréver att positionslimiter ska
faststéllas. Mélet med foreskrifterna sammanfaller alltsd med direktivets syften.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Reglerna i Mifid 2 om positionslimiter 1 ravaruderivat saknar motsvarighet i
Mifid 1. Ndgra motsvarande regler finns inte heller i gédllande svensk ritt. Det
finns alltsd inga foreskrifter som motsvarar dem som nu foreslas.

I artikel 57 1 Mifid 2 finns bestimmelser om faststdllande av positionslimiter i
ravaruderivatkontrakt som handlas pa en handelsplats och i OTC-kontrakt som
ekonomiskt motsvarar dessa. OTC é&r en forkortning av engelskans over the
counter och innebér handel med finansiella instrument som sker utanfor
reglerade marknader och handelsplattformar. Till OTC riknas &dven den handel
som sker via systematiska internhandlare. Enligt artikel 57 ska den behoriga
myndigheten for varje rdvaruderivatkontrakt faststélla och tillampa limiter — i
form av kvantitativa troskelviarden — for hur stora positioner i ravaruderivat
som en enskild person eller ett enskilt foretag far ha. Esma har med stod av ett
bemyndigande'” i Mifid 2 utarbetat forslag till tekniska standarder for tillsyn
for att faststdlla de berdkningsmetoder som de behoriga myndigheterna ska
tillampa nir de faststiller positionslimiter. Dessa forslag antogs den

1 december 2016 av kommissionen genom den delegerade forordningen, som
ar direkt tillimplig i svensk rétt.

For de foretag som sékrar sina priser (hedging) genom att anvinda
ravaruderivat finns en undantagsbestimmelse. Undantaget innebir att
positionslimiterna inte ska vara tillimpliga pa positioner som innehas for en
icke-finansiell enhets rdkning och som pa ett objektivt métbart satt minskar
risker som star i direkt samband med affdrsverksamheten hos denna icke-
finansiella enhet. Med stod av bestimmelsen, som genomforts i 15 a kap. 6 §
LV, kommer de foretag som omfattas att kunna ansdka om att
Finansinspektionen ska medge undantag fran tillimpningen av positionslimiter.

? Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591 av den 1 december 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter for ravaruderivat (RTS 21).

"% Artikel 57.3.
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I den delegerade forordningen finns, utdver regler om de berdkningsmetoder
som de behdriga myndigheterna ska tillimpa for att faststélla positionslimiter,
detaljerade regler kring forfarandet for ansokan om undantag och hur den
behoriga myndigheten ska godkédnna sadana ansokningar.

1.3 Regleringsalternativ

Av Mifid 2 foljer att medlemsstaterna ska infora de lagar och andra
forfattningar som ar nodvandiga for att folja direktivet och for att anpassa
nationella regler. De nya reglerna ska tillimpas fran och med den 3 januari
2018.

Genom de beslutade lagdndringarna far regeringen, eller Finansinspektionen
efter regeringens bemyndigande, meddela foreskrifter som faststéller
positionslimiter enligt de berdkningsmetoder som har faststillts i den
delegerade forordningen. Finansinspektionen har fatt bemyndigande av
regeringen att meddela dessa foreskrifter genom 6 kap. 1 § 44 forordningen
(2007:572) om vérdepappersmarknaden.

Sverige ér skyldigt att genomfora Mifid 2. Detta innebér att Finansinspektionen
méste meddela foreskrifter som faststéller positionslimiter. Nagot alternativ till
att infora de foreslagna foreskrifterna finns alltsd inte.

1.4 Rittsliga forutsiattningar

Avnya 15 akap. 1 § LV framgér att Finansinspektionen far meddela
foreskrifter som faststéller en positionslimit for varje rdvaruderivat som
handlas péd en handelsplats i Sverige. Positionslimiterna ska enligt samma
bestammelse faststillas enligt de berdkningsmetoder som bestdmts av Esma
och avse alla positioner som innehas av en fysisk eller juridisk person, eller pa
en juridisk persons vidgnar pa aggregerad gruppniva.

Med stdd av bemyndigandet kan Finansinspektionen meddela de foreskrifter
som krdvs for att faststilla positionslimiterna i enlighet med direktivet.

1.5 Arendets beredning

Finansinspektionen har hanterat arbetet med att faststélla positionslimiter som
ett delprojekt i ett storre foreskriftsprojekt som i huvudsak omfattar &ndringar i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna), till f6ljd av genomf6randet av
Mifid 2 och Mifir. Delprojektet for positionsforeskrifterna har samma
ikrafttridandedatum som &ndringarna i marknadsplatsforeskrifterna, men en
egen tidsplan. Finansinspektionen har dven beslutat om nya
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virdepappersforeskrifter'', parallellt med dndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna och foreskrifterna om positionslimiter.

I arbetet med att ta fram de nya reglerna har Finansinspektionen samratt med
en extern referensgrupp bestadende av representanter for Svensk Kraftmikling
AB, Nasdaq Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB, Aktietorget
AB, Svenska fondhandlareféreningen och Fondbolagens forening.

1.6 Finansinspektionens fortsatta arbete med positionslimiter

Det ar inte helt klart hur minga instrument som kommer att omfattas av
Finansinspektionens ansvar for att faststélla positionslimiter, men de kan bli
ménga och det kan ocksa hianda att instrument tillkommer och forsvinner ofta.
Dessutom kan limiter komma att behdva dndras. Oavsett om det blir fraga om
ménga instrument eller inte kommer limiterna att behova bestimmas snabbt for
att syftet med reglerna ska uppnas. Risken finns dérfor att processen for att
faststélla positionslimiter blir besvérlig om varje tillkommande, dndrad eller
borttagen limit kréver en ny konsekvensutredning och remiss.

Enligt 4 § forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning
ska en myndighet, innan den beslutar om foreskrifter, sa tidigt som mojligt
utreda foreskrifternas konsekvenser och ge bland annat statliga myndigheter
och néringslivet tillfélle att yttra sig. Av 5 § samma forordning framgér dock
att om en myndighet bedomer att det saknas skil att gora en
konsekvensutredning, far myndigheten besluta om foreskrifter utan att vidta de
atgirder som sdgs 14 §. Det framgar ocksa att en sddan bedomning ska
dokumenteras.

I avsnitt 2 nedan redogor Finansinspektionen for de principer som kommer att
tilldimpas vid myndighetens arbete med att faststilla positionslimiter. Av
konsekvensutredningen i avsnitt 3 framgar att Finansinspektionen beddmer att
inforandet av positionslimiter far konsekvenser for vissa foretag. Dédremot
anser inte Finansinspektionen, utifran de férhallanden som réder i dag, att varje
enskild limit kommer att fa nagra konsekvenser av betydelse for vare sig
foretag, konsumenter eller samhéllet i stort.

Niér det géller det fortsatta arbetet med att faststélla positionslimiter &r
Finansinspektionens prelimindra bedomning att det saknas skal att géra en ny
konsekvensutredning och skicka ut forslaget pd remiss varje gang en limit
justeras, tillkommer eller tas bort. Finansinspektionen forutser darfor att
undantaget i 5 § forordningen om konsekvensutredning vid regelgivning
vanligtvis kommer att kunna tilldmpas vid sddana dndringar och att en ny
konsekvensutredning krivs forst om forhéllandena fordndras sa att
forutsittningarna for att faststilla limiter dndras.

" Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om virdepappersrérelse.
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FI Dnr 15-7070

Finansinspektionens stéillningstaganden i fraga om eventuell tillimpning av
undantaget kommer att dokumenteras.

2 Motivering och 6verviganden
2.1 Beskrivning av Esmas berikningsmetoder

Den delegerade forordningen innehaller de berdkningsmetoder som de
behoriga myndigheterna ska tilldmpa for att faststdlla spotmanadens
positionslimiter och andra manaders positionslimiter for ravaruderivat. Andra
manaders positionslimiter tillimpas pé alla forfallodatum férutom under
spotmanaden.

Berdkningsmetoderna syftar till att forhindra regelarbitrage och frimja
enhetlighet, samtidigt som behoriga myndigheter ska fa tillracklig flexibilitet
for att kunna ta hénsyn till variationer mellan olika ravaruderivat och
marknaderna 1 de underliggande ravarorna. Ett annat syfte &r att tillata behoriga
myndigheter att sétta grinser pé en tillrackligt 1dg niva for att forhindra
personer som innehar positioner i ravaruderivat att missbruka eller snedvrida
marknaden. Mélsittningen &r att stddja ordnade prissattnings- och
avvecklingsarrangemang samt utveckling av nya ravaruderivat. Malet ar ocksa
att gora det mojligt for ravaruderivat att fortsatt stodja kommersiella aktiviteter
1 den underliggande rdvarumarknaden.

De behoriga myndigheterna ska faststdlla referensvérden for positionslimiter
for spotmanaden och andra manader genom att berdkna 25 procent av det
levererbara utbudet for spotménadskontrakt och 25 procent av méngden 6ppna
kontrakt for andra manaders kontrakt. Referensvirdet ska specificeras i poster
som ska motsvara de handelsenheter som anvinds av den handelsplats dir
ravaruderivatet handlas och som motsvarar en standardiserad kvantitet av den
underliggande ravaran. For vardepappersderivat gors ingen skillnad mellan
spotménad och andra manader.

Positionslimiterna kan justeras uppat eller nedat med hinsyn till de faktorer
som anges 1 artikel 57.4 1 Mifid 2 samt i artikel 16-20 den delegerade
forordningen. Justeringsfaktorerna utgdrs av kontraktens 16ptid, levererbart
utbud av den underliggande ravaran, mangden 6ppna kontrakt, antalet
marknadsaktorer samt egenskaperna hos den underliggande ravarumarknaden.
Den behdriga myndigheten far dven mdjlighet att ytterligare anpassa
positionslimiterna med hinsyn till volatiliteten pa de berérda marknaderna.
Eftersom justeringar av referensvérdet enbart ska goras s ldnge objektiva
egenskaper pd marknaden kréver detta, &r tillfdlliga justeringar av
positionslimiterna mojliga.

Positionslimiterna ska inte vara ett hinder for utvecklingen av nya
ravaruderivat. De ska inte heller hindra mindre likvida delar av marknaderna
for ravaruderivat fran att fungera tillfredsstidllande. Den delegerade
forordningen innehéller darfor sarskilda regler for rdvaruderivat med en total
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volym pa hogst 10 000 poster och for vardepappersderivat med en total volym
pa hogst 10 miljoner emitterade vardepapper. For dessa derivat tillimpas fasta
limiter pa 2 500 poster for rdvaruderivat och 2,5 miljoner vardepapper for
vardepappersderivat.

2.2 Nya foreskrifter om positionslimiter

Finansinspektionen foreslar nya foreskrifter om positionslimiter. De
positionslimiter for rdvaruderivat som Finansinspektioner ska faststdlla enligt
15 akap. 1 § LV foreslas tas in i en bilaga till foreskrifterna. Av bilagan
kommer det att framga vilka ravaruderivat det ror sig om, ISIN'?, samt
limiterna for spotmédnadskontrakt och andra ménaders kontrakt. I forslaget till
bilaga anges inga positionslimiter. Finansinspektionen avser att besluta om den
nya foreskriften 1 december 2017. De positionslimiter som dé &r aktuella tas da
in 1 bilagan. Om positionslimiterna dndras eller om nya positionslimiter
tillkommer &ndras bilagan.

2.3 Faststillande av nya positionslimiter vid forandringar

Finansinspektionen ska se over och faststédlla nya positionslimiter vid betyd-
ande fordndringar av underliggande levererbara tillgdngar, vid fordndringar av
antalet 6ppna kontrakt eller vid andra betydande forédndringar pd marknaden.
Detta framgér av 15 akap. 2 § LV.

2.4 Faststillande av ligre positionslimiter

Finansinspektionen far i undantagsfall besluta om légre positionslimiter dn
saddana som dr faststillda enligt Esmas berdkningsmetoder. Detta under
forutséttning att begransningarna dr objektivt motiverade och proportionella
med hénsyn till likviditeten pd den specifika marknaden och att den marknaden
fungerar vél. Lagre positionslimiter ska offentliggéras pa Finansinspektionens
webbplats och gilla under hogst sex manader fran dagen for offentliggdrandet.
Finansinspektionen fér dérefter besluta att forldnga giltighetstiden med hogst
sex manader &t gangen. Detta framgar av 15 a kap. 3 § LV.

2.5 Gemensam positionslimit inom EES

Av 15 akap. 4 § andra stycket LV framgar att nér ett ravaruderivat handlas
bide pa en handelsplats i Sverige och 1 betydande volymer pé en eller flera
handelsplatser i andra EES-ldnder inom EES — och den storsta andelen av
handeln sker pé en handelsplats 1 Sverige — ska Finansinspektionen besluta om
en gemensam positionslimit enligt 2 §. Innan Finansinspektionen fattar beslut
ska myndigheten, enligt 4 § tredje stycket, samrdda med de behoriga
myndigheterna for den eller de handelsplatser 1 de andra EES-ldnderna som
avses 1 andra stycket.

"2 International Securities Identification Number ér en unik identitetskod for virdepapper.
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2.6 Anmalan till Esma

Finansinspektionen ska, enligt 15 a kap. 9 § LV, ldmna detaljerade uppgifter
till Esma om de positionslimiter som har faststéllts enligt Esmas
berdkningsmetoder. Esma i sin tur ska inom tva ménader fran det att anmélan
mottagits, ldmna ett yttrande till Finansinspektionen om i vilken mén
positionslimiten &r forenlig med berdkningsmetoderna. Esma ska publicera
yttrandet pa sin webbplats. Finansinspektionen ska sedan justera
positionslimiterna i enlighet med Esmas yttrande eller motivera for Esma
varfor dndringen anses onddig. Om en behorig myndighet infor limiter som
strider mot Esmas yttrande ska den omedelbart offentliggora ett meddelande pa
sin webbplats med en utforlig forklaring till detta. Detta forfarande framgér av
artikel 57.5 i Mifid 2.

3  Forslagets konsekvenser

De foreslagna foreskrifterna om positionslimiter for rdvaruderivat kommer att
paverka de aktorer, savél juridiska som fysiska personer, som handlar med de
aktuella instrumenten. Syftet med och bakgrunden till férslaget har beskrivits i
de tidigare avsnitten. I avsnitt 1.1 ovan framgér att foreskrifterna om
positionslimiter syftar till att komma tillrdtta med alltfér stora svingningar i
ravarupriserna, forhindra marknadsmissbruk, fraimja en ordnad prisbildning
och ordnade avvecklingsforhdllanden samt fridmja integriteten pd marknaden. I
avsnitt 1.3 ovan konstateras att Finansinspektionen inte har ndgra alternativ till
att infora de foreslagna foreskrifterna. Avsnitt 1.4 innehaller en redogorelse for
det bemyndigande som forslaget grundar sig pé.

Som framgar i avsnitt 1 &r positionslimiterna en del av Mifid 2. Sverige kan
inte avsta fran att infora denna reglering. Da de nya foreskrifterna ar en direkt
foljd av dels nya lagregler som har beslutats till foljd av EU-direktiv, dels av en
EU-forordning, 6verensstimmer de foreslagna foreskrifterna med de
skyldigheter som foljer av att Sverige dr medlem i EU.

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som de foreslagna
foreskrifterna bedoms fa for samhéllet och konsumenterna, for foretagen och
for Finansinspektionen. Konsekvenserna av regelverket om positionslimiter
och hantering av positioner for ravaruderivat som helhet redovisas av
regeringen i propositionen.

3.1 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna

Nar det géller konsumentskyddet &r det svart att se nagra tydliga konsekvenser
av forslaget. De foreslagna foreskrifterna riktar sig till alla som innehar
ravaruderivat som handlas pa en handelsplats i Sverige eller OTC-kontrakt som
ekonomiskt motsvarar dessa. Inférandet av positionslimiter innebér att
aktorerna maste iaktta de troskelvirden som faststills i foreskrifterna for den
nettoposition som en person far inneha. Finansinspektionen har i dagsldget inte
nagot fullstindigt underlag for att bedoma hur stora positioner olika personer
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innehar 1 rdvaruderivat. Det underlag som finns tyder dock inte pé att
konsumenter vanligen innehar stora positioner 1 ravaruderivat.
Finansinspektionens bedomer dirfor att konsekvenserna for konsumenterna
blir férsumbara.

Nér det giller samhéllet i stort forvéintas inférandet av positionslimiter bidra till
att forhindra marknadsmissbruk samt frimja ordnad prissittning och
avveckling pa ravarumarknaden. Detta kommer férhoppningsvis att frimja
marknadernas funktion och stérka den finansiella stabiliteten. Samtidigt finns
en viss risk att regelverket for positionslimiter som helhet leder till minskad
likviditet pd grund av de 6kade kostnader som de nya kraven innebér. Nagra
mer konkreta konsekvenser for samhéllet kan Finansinspektionen inte forutse.

3.2 Konsekvenser for foretagen

Inforandet av regelverket for positionslimiter och for 6vervakningen och
rapporteringen av positioner kommer att medfora nya krav pa foretag som utfor
omfattande handel eller investeringstjdnster med rdvaruderivat. Det innebar
ocksé nya krav pa vissa av dessa foretags kunder samt pa handelsplatser som
erbjuder handel med ravaruderivat. Sjélva positionslimiterna i sig védntas
déremot berora farre foretag och fa mer begrinsade konsekvenser. I detta
avsnitt redogdr Finansinspektionen for vilka foretag det ror sig om och vilka
konsekvenser som véntas.

3.2.1 Berorda foretag

Begrinsningarna av hur stora positioner som ér tillitna omfattar alla foretag
som kan dga rdvaruderivat, men far bara konsekvenser for de aktdrer som
handlar med ravaruderivat pa ett sadant sitt att de innehar eller kan komma att
inneha positioner av betydande storlek. Dessa foretag kan delas in i tvd
kategorier, dels icke-finansiella foretag som anvénder ravaruderivat for
prissékring, dels dvriga foretag.

For icke-finansiella foretag som anvénder ravaruderivat for att sikra priser i
foretagets affarsverksamhet, finns en undantagsbestimmelse 1 15 a kap. 6 §
LV. Bestimmelsen, som beskrivs i1 avsnitt 1.2, innebér att dessa foretag kan
undantas fran skyldigheten att tillimpa positionslimiter. Sddana undantag
beslutas av Finansinspektionen efter ansdkan fran foretaget i fraga. Den
administrativa borda som det innebér for foretagen att ansdka om undantaget
bedoms bli begriansad. Det &r bara de foretag som riskerar att overtrdda ndgon
positionslimit som behdver anséka om undantag.

Undantaget kan diaremot inte tillimpas av finansiella foretag sdsom banker,
virdepappersinstitut, fondforvaltare och andra foretag med tillstdnd for
finansiell verksamhet. Det kan inte heller tillimpas av icke-finansiella foretag
som handlar med ravaruderivat i ndgot annat syfte an att sékra priser i
affarsverksamheten. Dessa foretag far ddrmed aldrig 6verskrida tréskelvirdena
for hur stora positioner som ér tilldtna. Det innebér att de foretag av detta slag
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som innehar positioner i ravaruderivat méste hélla sig informerade om
positionslimiterna. Det begridnsade underlag som Finansinspektionen har
tillgang till tyder dock pa att det &r ovanligt att foretag innehar positioner av
sadan storlek att positionslimiterna i praktiken kommer att innebéra nagra
begrinsningar.

Alla foreskrifter som Finansinspektionen beslutar om publiceras pé
Finansinspektionens webbplats. Som ndmns i1 avsnitt 2.2 foreslas att de
positionslimiter som Finansinspektionen beslutar om ska framgé av en bilaga
till de nya foreskrifterna om positionslimiter. Den administrativa borda som det
kan innebéra for foretagen att halla sig informerade om limiterna bedéms
dérfor bli begrénsad.

3.2.2 Kostnader for foretagen

For de foretag som maste rétta sig efter positionslimiterna vintas de foreslagna
foreskrifterna inte leda till ndgra 6kade kostnader, utdver de begrinsade
administrativa kostnader som foretagen behover lagga ned for att hélla sig
informerade om troskelviardena. For de foretag som ansdker om undantag fran
att tillimpa positionslimiter uppstar en kostnad i form av en avgift som ska
betalas till Finansinspektionen for att ansdka om undantag. Denna kostnad ar
en engangskostnad pa 22 000 kronor.

3.2.3 Konsekvenser for smd foretag

I den man mindre foretag paverkas av foreskrifterna for positionslimiter kan
kostnaderna bli nagot mer kénnbara, eftersom de kan antas bli storre i relation
till dessa foretags omséttning dn vad som dr fallet for storre foretag.
Finansinspektionen bedomer dock att det 4r &nnu ovanligare med stora
positioner i ravaruderivat bland sma foretag dn bland stora och att
konsekvenserna for sma foretag totalt sett darfor kommer att bli forsumbara.

3.2.4 Paverkan pa konkurrensen

Eftersom de foreslagna foreskrifterna giller alla foretag som kan dga
ravaruderivat, bedomer Finansinspektionen att foretagens
konkurrensforhallanden inte kommer att paverkas. Finansinspektionen
bedomer inte heller att de administrativa kostnader som beskrivs ovan kommer
att hindra nya foretag fran att etablera sig pa marknaden.

3.3 Konsekvenser for FI
De nya reglerna kommer sannolikt att innebéra en 6kad resursatgdng och

arbetsbelastning for Finansinspektionen for att hantera den nya skyldigheten att
faststilla positionslimiter.
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Som ansvarig myndighet for att faststélla positionslimiter ska
Finansinspektionen dels faststilla positionslimiter for de rdvaruderivat som
handlas pa en handelsplats 1 Sverige, dels se dver och faststilla nya
positionslimiter vid betydande fordndringar. Det kommer att innebéra arbete
med att bevaka och analysera en rad olika relevanta faktorer samt gora de nya
berdkningar som krivs for eventuella beslut om att faststilla nya eller
forandrade positionslimiter. Det dr svart att uppskatta hur stor
arbetsbelastningen kommer att bli. Finansinspektionen bedomer dock inte att
myndigheten behover mer resurser med anledning av de foreslagna
foreskrifterna.

Niér det géller de regler for rdvaruderivat som inforts genom lagéndringar
kommer konsekvenserna for Finansinspektionen att bli mer kidnnbara. Som
exempel kan ndmnas att Finansinspektionen ska prova ansékningar om
undantag frén tillimpning av positionslimiter for icke-finansiella enheter.
Eftersom dessa konsekvenser inte uppstar som en foljd av de foreslagna
foreskrifterna om positionslimiter, eller av arbetet med dessa, kommenteras de
inte ytterligare i denna promemoria.

3.4 Ikrafttridande och informationsinsatser

De regler som genomfor Mifid 2 ska bdrja tillampas den 3 januari 2018.
Foreskrifterna om positionslimiter foreslas darfor trada i kraft det datumet.
Enligt direktivet ska de forfattningar som genomfor direktivet vara beslutade
och offentliggjorda senast den 3 juli 2017. Bestimmelserna i direktivet om
skyldigheten for behoriga myndigheter att besluta om positionslimiter &r
emellertid formulerade som en skyldighet att faststilla, &ndra och upphéva
positionslimiter fortlopande i enlighet med regelverket. Direktivet kan inte
tolkas pa annat sétt 4n att det som méste vara genomfort senast den 3 juli 2017
ar de regler som krivs for att Finansinspektionen 16pande ska kunna faststélla
positionslimiter nér regelverket borjar tillimpas.

For att bilagan med positionslimiter ska vara sa aktuell som mojligt nir de
foreslagna forskrifterna trader 1 kraft &r det ldmpligt att ha en kort tidsperiod
mellan Finansinspektionens beslut och ikrafttridandedatumet for de nya
forskrifterna. Finansinspektionen avser darfor att besluta om och offentliggora
de foreslagna nya foreskrifterna om positionslimiter i december 2017.

Finansinspektionen anser att det finns behov av speciella informationsinsatser
pa grund av de regelforandringar, inklusive nya foreskrifter, som foreslds med
anledning av Mifid 2. Under varen 2017 genomforde Finansinspektionen
darfor tva sa kallade FI-forum, informationstraffar for dem som berors av
myndighetens verksamhet, om de nya regler som omfattas av Mifid 2,
déribland regelverket om positionslimiter. Till hosten 2017 planeras ytterligare
ett FI-forum.
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