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Sammanfattning

Finansinspektionen dndrar 1 foreskrifterna (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna) och upphdver de allmidnna
raden (1996:16) om ans6kan om att fa auktorisation som bors eller
marknadsplats eller tillstdnd att bedriva clearingverksamhet enligt lagen
(1992:543) om bors och clearingverksamhet.

Den viktigaste nyheten &r att stora delar av de ovan ndmnda allménna raden nu
gors om till foreskrifter och tas in i marknadsplatsforeskrifterna. Syftet &r att
tydliggora vilka krav som stélls pa en ansokan om tillstdnd att som bors driva
en reglerad marknad eller tillstdnd att driva clearingverksamhet. Négra
vésentliga dndringar i sak gors inte utdver att &ven ansdkningar om att som
bors eller clearingorganisation driva olika former av sidoverksamhet omfattas
av de nya reglerna.

I Gvrigt justeras vissa bestimmelser 1 marknadsplatsforeskrifterna for att gora
dessa tydligare och mer andamalsenliga. Slutligen gors ett antal mindre
andringar av enbart redaktionell karaktr.

Andringarna i foreskrifterna berdr svenska bdrser och clearingorganisationer
samt foretag som avser att ansdka om tillstdnd att som bdrs driva reglerad
marknad eller tillstand att driva clearingverksamhet i Sverige (dock inte sadan
clearingverksamhet som framéver kommer kréva tillstdnd enligt féorordningen
[EU] nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register). Andringarna berdr vidare foretag vars dverlatbara virdepapper har
tagits upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige eller som handlas pa en
handelsplattform i Sverige.

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna trider i kraft den 1 juni 2013, da de
allménna raden samtidigt upphor att gélla.
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1 Utgiangspunkter
1.1 Inledning

Finansinspektionen genomfor dndringar i foreskrifterna (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna). Vidare
upphéver Finansinspektionen de allménna raden (FFFS 1996:16) om ansdkan
om att f4 auktorisation som bors eller marknadsplats eller tillstdnd att bedriva
clearingverksamhet enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
(de allménna raden).

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna trider i kraft den 1 juni 2013, da de
allménna raden samtidigt upphor att gélla.

1.2 Milet med regleringen

Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna syftar till att tydliggora reglerna for
de foretag som ansoker om tillstdnd att som bors driva en reglerad marknad
eller tillstdnd att driva clearingverksamhet och dirmed dven att underlatta for
dessa foretag. Andringarna syftar dven till att formalisera kraven for en
ansokan att som bors eller clearingorganisation driva sidoverksamhet enligt

13 kap. 12 § respektive 20 kap. 7 § lagen om vérdepappersmarknaden.
Avsikten dr ocksa att gora foreskrifterna mer &ndamalsenliga, di det visat sig
att vissa bestimmelser har varit oklara och ddrmed svara att tillimpa i
praktiken.

1.3 Nuvarande och kommande regelverk

Marknadsplatsforeskrifterna gavs ut ar 2007 i samband med att direktivet
2004/39/EG om marknader for finansiella instrument (Mifid) med
genomforandedirektiv infordes i svensk rétt. Foreskrifterna innehéller dven
bestimmelser som har sin grund i genomforandet av bland annat direktivet
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars viardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
(6ppenhetsdirektivet), direktivet 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruksdirektivet) samt direktivet 2003/71/EG
om de prospekt som ska offentliggoras nir viardepapper erbjuds till
allménheten (prospektdirektivet). Samtliga ndimnda direktiv (med undantag for
prospektdirektivet) ses for narvarande 6ver inom EU. Resultatet av dessa
arbeten kommer sannolikt att innebéra att Finansinspektionen inom nagra ar
behover gora ytterligare revideringar av marknadsplatsforeskrifterna.

1.4 Regleringsalternativ

Finansinspektionen har bemyndigande att meddela foreskrifter om dels vad en
ansdkan om att som bors driva en reglerad marknad samt en ansékan om
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tillstand att driva clearingverksamhet ska innehélla, dels om vad en o
verksamhetsplan ska innehélla. Finansinspektionen har &ven bemyndigande att
meddela foreskrifter om vad en ansdkan att driva sidoverksamhet enligt 13 kap.
12 § eller 20 kap. 7 § lagen om vardepappersmarknaden ska innehélla. Dessa
bemyndiganden anvinds nu for att tydliggora de krav som stills pa den som
ansoker om tillstdnd. Ett alternativ till foreslagna &ndringar dr att inte gora
ndgra dndringar och behalla de allminna rdden och marknadsplatsforeskrifterna
1 dess nuvarande form. Foretagen skulle da fortsdttningsvis vara hinvisade till
nuvarande bestimmelser. Som redogjordes for ovan har det visat sig att vissa
bestimmelser har varit otydliga och séledes svéra att tillimpa i praktiken.
Konsekvensen av att behalla foreskrifterna och de allménna réden i1 dess
nuvarande form skulle innebéra att de otydligheter som identifierats i
foreskrifterna och de allméinna raden i sa fall finns kvar. Vidare anser
Finansinspektionen att allménna rad inte ger en lika tydlig vigledning som
bindande foreskrifter.

De dndrade foreskrifterna kommer att forenkla och underlétta for foretagen att
tillimpa reglerna pé ett korrekt satt, vilket ar till fordel bade for foretagen och
Finansinspektionen. Andringarna innebir exempelvis att sannolikheten dkar for
att en ansokan om tillstand att som bors driva en reglerad marknad eller
tillstdnd att driva clearingverksamhet dr komplett fran borjan. Detsamma géller
ansokningar om sidoverksamhetstillstand eftersom ansokningsforfarandet nu
dven formaliseras for dessa. Detta minskar 1 sin tur den administrativa bordan
som blir innebdrden av en begdran om kompletterande uppgifter.

Finansinspektionen beddmer &ven att det underléttar for foretagen att de
bestimmelser som reglerar ansokningsforfarandet fors in i marknadsplats-
foreskrifterna och dirmed samlas med Ovriga bestimmelser som ror borsernas
och clearingorganisationernas verksamheter. For de dndringar som gors 1 syfte
att ratta till eller fortydliga marknadsplatsforeskrifterna saknas andra alternativ
dn att andra 1 just dessa foreskrifter.

1.5 Raittsliga forutsiattningar

I de delar dndringar gors i befintliga foreskriftsbestimmelser utgar forslaget
frdn de bemyndiganden som finns i 6 kap. forordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden.

Vad avser dndringarna i nya 1 a kap. finns bemyndigande i 6 kap. 1 § 3
forordningen om vardepappersmarknaden for Finansinspektionen att meddela
foreskrifter om innehéllet i en ansdkan om tillstdnd att som bors driva en
reglerad marknad eller en ansdkan om tillstdnd att driva clearingverksamhet.
Bemyndigande for Finansinspektionen att foreskriva om innehallet 1 en
verksamhetsplan aterfinns i 6 kap. 1 § 6 samma forordning.

Bemyndigande for Finansinspektionen att meddela foreskrifter om innehallet 1
en ansdkan om tillstdnd for en bors att driva sidoverksamhet enligt 13 kap. 12 §
lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden eller en ans6kan om tillstdnd for
en clearingorganisation att driva sidoverksamhet enligt 20 kap. 7 § samma lag
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finns 1 6 kap. 1 § 4 forordningen om vardepappersmarknaden. Enligt samma
bemyndigande ges Finansinspektionen rétt att foreskriva om vilka uppgifter
som samtidigt ska ldmnas till myndigheten.

2 Motivering och 6vervaganden

I detta avsnitt redogors for huvuddragen av Finansinspektionens dndringar.

2.1 Ansokan om tillstind (nytt 1 a kap.)

Finansinspektionens stiillningstagande: En ansdkan om tillstand att som bors
driva en reglerad marknad eller tillstand att driva clearingverksambhet eller att
driva sidoverksamhet enligt 13 kap. 12 § eller 20 kap. 7 § lagen om virde-
pappersmarknaden ska innehalla de uppgifter som framgar av 1 a kap.
marknadsplatsforeskrifterna.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma forslag.

Remissinstanserna: Nasdaq OMX Stockholm AB vilkomnar forslaget men
anfor att det bor inforas en proportionalitetsbestimmelse 1 1 a kap. for att bl.a.
underlitta vid omauktorisationer. Enligt Nasdag OMX Stockholm AB ér det
inte rimligt att en befintlig verksamhet som é&r vél kind av Finansinspektionen
skulle vara tvungen att genomga en fullstdndig auktorisationsprocess.

Riksbanken och Nordic Growth Market NGM AB tillstyrker forslaget. Ovriga
remissinstanser har inte lamnat nagra synpunkter pa forslaget.

Finansinspektionens skil: Finansinspektionen gav ar 1996 ut allminna rad
om vad en ansdkan och en verksamhetsplan bor innehdlla nér ett foretag
ansoker om att fa auktorisation som bors eller marknadsplats eller tillstdnd att
bedriva clearingverksamhet. De allménna rdden har dock inte uppdaterats
sedan dess, utan hénvisar 1 stor utstrackning till upphavd lagstiftning.
Finansinspektionen reviderar déarfor bestimmelserna. Finansinspektionen
bedomer att det 6kar tydligheten om vilka krav som stélls nér ett foretag
ansoker om tillstdnd nér reglerna ges i bindande foreskriftsform. Dessutom
underlattar det for foretagen att de bestimmelser som reglerar
ansokningsprocessen samlas med dvriga bestimmelser som rér borsernas och
clearingsorganisationernas verksamheter. Darfor omarbetas de allménna raden
till foreskrifter.

Syftet dr inte att 1 sak dndra de bestimmelser som reglerar anséknings-
processen, utan att fortydliga vilken information ett foretag som ansoker om
tillstand ska ge in till Finansinspektionen. Viss omarbetning av bestimmelserna
gors dock eftersom de nya bestimmelserna i marknadsplatsforeskrifterna dven
traffar ansokningar om att driva sidoverksamhet enligt 13 kap. 12 § och 20 kap.
7 § lagen om virdepappersmarknaden. Finansinspektionen bedomer att det
finns anledning att formalisera ansokningsforfarandet dven for denna typ av
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tillstdnd. I samband med att de allmédnna rdden fors in i marknadsplats- o
foreskrifterna gors dven vissa justeringar for att anpassa dessa till géllande

lagstiftning och rddande marknadsforhallanden. Det innebér bl.a. att vissa

avsnitt som i dag aterfinns 1 de allminna raden tas bort.

De nya bestimmelserna i 1 a kap. omfattar inte ansokningar om tillstand for
sadan clearingverksamhet som drivs av centrala motparter. Tillstdnd for sédan
clearingverksamhet foreslés i proposition 2012/13:72 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister framdver att beviljas enligt forordningen
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

Nasdaq OMX Stockholm AB har anfort, som angetts ovan, att det bor inforas
en proportionalitetsbestimmelse i 1 a kap. Finansinspektionen har forstaelse
for att det 1 en sadan auktorisation som Nasdag OMX Stockholm AB hinvisar
till kan behdva goras avsteg fran vissa bestdmmelser 1 foreskrifterna. Dessa
situationer torde dock vara relativt sillsynta och Finansinspektionen bedomer
att liknande 6verviaganden bor kunna goras inom ramen for det sérskilda
drendet dven utan att en uttrycklig proportionalitetsbestimmelse infors.

Som en f6ljd av dndringarna upphdvs de allménna raden.
2.2 Inregistrering (3 kap.)

Finansinspektionens stillningstagande: 3 kap. 5 § marknadsplats-
foreskrifterna tas bort.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma forslag.
Remissinstanserna: Inga synpunkter har ldamnats pé forslaget.

Finansinspektionens skél: Av 3 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna foljer att
en utgivare som viljer Sverige som hemmedlemsstat enligt 1 kap. 9 § lagen om
vardepappersmarknaden genast ska offentliggdra detta samt ldmna information
om detta till Finansinspektionen. D& motsvarande bestdmmelse finns i 10 kap.

1 a § foreskrifterna, tas 3 kap. 5 § bort.

2.3 Marknadsovervakning (5 kap.)

Finansinspektionens stiillningstagande: I 5 kap. marknadsplatsforeskrifterna
genomfors ett antal mindre &dndringar av redaktionell karaktar.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma forslag.
Remissinstanserna: Inga synpunkter har ldamnats pé forslaget.

Finansinspektionens skél: Genom andringen i 5 kap. 1 § fortydligas
bestimmelsen genom att konsekvent hdnvisa till de regler 1 lagen om vérde-
pappersmarknaden dir det framgér att borserna alaggs ett sirskilt
overvakningsansvar. [ 5 kap. 12 § korrigeras en felaktig hinvisning.
Andringarna i dessa delar medfor inte nigra éndringar i sak.
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2.4 Information efter handel (7 kap.) o

Finansinspektionens stiillningstagande: I 7 kap. marknadsplatsforeskrifterna
genomfors ett antal mindre &dndringar av redaktionell karaktar.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma forslag.

Remissinstanserna: Svenskt Ndringsliv tillstyrker forslaget. Ovriga
remissinstanser har inte lamnat nagra synpunkter.

Finansinspektionens skil: Genom dndringarna fortydligas bestimmelserna.
Med dndringarna asyftas ingen saklig eller materiell dndring.

2.5 Informationsplikt for utgivare av overliatbara vardepapper (10
kap.)

2.5.1 Skyldigheten att ge in offentliggjord information till Finansinspektionen

Finansinspektionens stillningstagande: Utgivare av 6verlatbara virdepapper
som inte har Sverige som hemmedlemsstat behdver inte ge in offentliggjord
information till Finansinspektionens centrala lagringsfunktion.

Utgivare av Overldtbara vardepapper som inte har Sverige som hemmedlems-
stat ska tillampa 10 kap. 12 § marknadsplatsforeskrifterna endast for sédan
information som offentliggors enligt 15 kap. 6 § forsta stycket 3 lagen om
virdepappersmarknaden.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag.
Remissinstanserna: Inga synpunkter har ldmnats pa forslaget.

Finansinspektionens skél: Av 17 kap. 1 och 3 §§ lagen om virdepappers-
marknaden framgar att emittenter av overlatbara virdepapper som har Sverige
som hemmedlemsstat ska ldmna in all information som offentliggors enligt

15 kap. 6 § forsta stycket 3 och 8 § samt 16 kap. samma lag, till
Finansinspektionen for elektronisk lagring.

For emittenter som inte har Sverige som hemmedlemsstat och vars dverldtbara
véirdepapper inte dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i emittentens
hemmedlemsstat, giller att dessa ska offentliggora information i enlighet med
17 kap. 2 § lagen om vérdepappersmarknaden. Dessa emittenter har dock ingen
skyldighet att 1dmna in informationen till Finansinspektionen. Informationen
ska 1 stéllet 1dmnas till den behdriga myndigheten i emittentens hemmedlems-
stat. Nuvarande bestdmmelse i 10 kap. 1 § andra stycket marknadsplats-
foreskrifterna kan dock tolkas som om dessa emittenter har en skyldighet att
lamna den information som offentliggors till Finansinspektionen for
elektronisk lagring. For att klargora att sé inte &r fallet &ndras bestimmelsen s
att det tydliggdrs att utgivare av dverldtbara vardepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat inte har ndgon skyldighet att ge in offentliggjord
information till Finansinspektionens centrala lagringsfunktion.
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Av artikel 3.2 1 6ppenhetsdirektivet framgar det att en virdmedlemstat inte far
infora strangare krav pa offentliggdrande dn vad som foreskrivs i
Oppenhetsdirektivet eller artikel 6 marknadsmissbruksdirektivet. I artikel 6 1
marknadsmissbruksdirektivet finns ett krav pa att medlemsstaterna ska se till
att emittenter pa sina webbplatser publicerar all insiderinformation som de &r
skyldiga att offentliggéra. I Sppenhetsdirektivet finns det dock inget krav pa
att den information som offentliggors dven ska publiceras pa emittentens
webbplats. Av denna anledning &ndras 10 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna
for att tydliggora att emittenter som inte har Sverige som hemmedlemsstat
behover tilldmpa 12 § endast for sddan information som offentliggors enligt
15 kap. 6 § forsta stycket 3 lagen om vardepappersmarknaden.

2.5.2  Offentliggérande av kurspaverkande information
Finansinspektionens stillningstagande:
Bestimmelsen i 10 kap. 3 § marknadsplatsforeskrifterna behélls oforandrad.

Remisspromemorian: Remisspromemorian inneholl ett forslag om att 10 kap.
3 § marknadsplatsforeskrifterna skulle omarbetas sa att den dverensstimde
med lydelsen 1 den offentliggérandebestammelse som finns i 15 kap. 6 § forsta
stycket 3 lagen om vardepappersmarknaden.

Remissinstanserna: Svenskt Ndringsliv, Nasdag OMX Stockholm AB och
Svenska Fondhandlareforeningen avstyrker forslaget och anfor huvudsakligen
att forslaget innebér en materiell fordandring, dels genom att rekvisiten om att
informationsplikten intrader till f6ljd av att en hindelse intrédffat eller ett beslut
har fattats har strukits, dels genom att kravet pa icke ovisentlig paverkansgrad
har tagits bort. Enligt remissinstanserna skulle detta kunna medfora en risk for
att informationsskyldigheten anses uppkomma tidigare dn vad som ar fallet
med nuvarande reglering, vilket inte har varit syftet med dndringsforslaget.

Sveriges Advokatsamfund efterlyser ett tydligt klargoérande fréan
Finansinspektionen att syftet med dndringen inte &r att dndra bestimmelsen i
materiellt hiinseende. Ovriga remissinstanser har inte limnat nigra synpunkter
pa forslaget.

Finansinspektionens skél: Den 20 oktober 2011 ldmnade Europeiska
kommissionen ett forslag till en forordning om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan och ett direktiv om straffréttsliga pafoljder for insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan. Férordningen och direktivet forhandlas for
ndrvarande och dessa réttsakter samt de delegerade akter och
genomforandeakter som ska beslutas av kommissionen pa grundval av
forordningen kommer sannolikt att medfora att flera befintliga svenska
bestimmelser kommer att behdva upphévas eller justeras. Detta géller bl.a.
bestimmelserna om emittenternas skyldighet att offentliggora
insiderinformation, vilken regleras i den foreslagna forordningen. Det ér
séledes troligt att det framgent inte kommer finnas nagot utrymme for att
behalla nationella bestimmelser 1 denna friga.
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Mot bakgrund av de forhandlingar som for nérvarande fors pa europeisk niva
och med beaktande av de synpunkter som ldmnats av remissinstanserna i detta
foreskriftsarbete bedomer Finansinspektionen att den nuvarande lydelsen av
10 kap. 3 § marknadsplatsforeskrifterna tills vidare ska behallas oférandrad.

2.5.3  Ovriga redaktionella indringar

Finansinspektionens stillningstagande: I 10 kap. marknadsplats-
foreskrifterna genomfors ett antal mindre dndringar av redaktionell karaktér.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma forslag.
Remissinstanserna: Inga synpunkter har ldmnats pa forslaget.

Finansinspektionens skil: Genom dndringarna fortydligas bestimmelserna.
Andringarna medfor inte nagra dndringar i sak.

3 Forslagets konsekvenser
3.1 Berorda foretag

Det nya 1 a kap. beror borser och clearingorganisationer i Sverige, samt foretag
som avser att ansdka om tillstand att som bors driva reglerad marknad eller om
tillstand att driva clearingverksamhet. Andringarna kommer dock inte berora
foretag som driver eller avser att ansdka om tillstand att driva sddan
clearingverksamhet som framover kraver tillstdnd enligt forordningen [EU] nr
648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Det
finns for nérvarande tre borser 1 Sverige som driver sex reglerade marknader.
Vidare finns det tva clearingorganisationer i Sverige som driver sddan
verksamhet som triffas av dndringsforeskrifterna. De dndrade reglerna berdr
aven fOretag vars Overlatbara viardepapper har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad i Sverige eller som handlas pa en handelsplattform i Sverige.

3.2 Konsekvenser for foretagen

Finansinspektionen beddmer att de dndringar som gors i marknadsplats-
foreskrifterna inte kommer att medfora nagra 6kade kostnader for berorda
foretag.

Regelrddet avstyrker Finansinspektionens forslag i dess helhet med
motiveringen att konsekvensutredningen &r bristfallig. Regelradet efterlyser en
nirmare beskrivning av de kostnader som den foreslagna regleringen medfor.
Enligt Regelrddet skulle en jamforande beskrivning av vad som rapporteras
idag och till vilken kostnad samt en uppskattning av administrativ borda med
kostnadsberékning till f6ljd av regleringen tydliggdra detta.
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Finansinspektionen beddmer att nya 1 a kap. ger en dkad tydlighet och darmed o
underléttar for de foretag som ansoker om tillstand, dels eftersom
bestimmelserna i kapitlet anpassas till géllande lagstiftning och rddande
marknadsforhallanden, dels eftersom bestimmelserna nu ges i bindande
foreskriftsform. Ett foretag som ansdker om tillstdnd att som bors driva en
reglerad marknad eller tillstdnd att driva clearingverksambhet eller en ansdkan
att driva sidoverksamhet enligt 13 kap. 12 § eller 20 kap. 7 § lagen om
viardepappersmarknaden ska enligt gidllande regler betala en ans6kningsavgift
till Finansinspektionen. Ansokningsavgiften dndras inte med anledning av de
4dndringar som nu genomfors. Andringarna medfor inte heller i praktiken ett
utokat krav pa de uppgifter som ska ldmnas 1 samband med en ans6kan om
tillstdnd. Aven om det tillkommer ett formellt innehallskrav p4 en ansékan att
driva sidoverksamhet bedomer Finansinspektionen inte att &ndringarna
kommer att medfora nagra ytterligare administrativa kostnader for ett foretag
som ansoker om tillstand.

De redaktionella dndringar som gors 1 foreskrifterna innebir 1 huvudsak
fortydliganden och klargoranden samt vissa mindre materiella &ndringar. Dessa
andringar bedoms inte medfora nagra 6kade eller minskade finansiella,
administrativa eller materiella kostnader for berorda foretag. Andringarna
bedoms inte heller ha ndgon direkt pdverkan pd de mindre foretagen och inte
heller paverka konkurrensen pa marknaden.

Tydligare och mer &ndamélsenliga bestimmelser gér marknadsplats-
foreskrifterna enklare att tillimpa vilket bidrar till att skapa bra forutséttningar
for marknadsplatserna och marknadsaktorerna att langsiktigt kunna méta sina
ataganden.

3.3 Konsekvenser for samhéllet och konsumenterna

Finansinspektionen bedomer att de dndringar som genomfors inte kommer att
ha ndgon direkt paverkan pa samhillet eller konsumenterna.

3.4 Konsekvenser for Finansinspektionen

De dndringar som genomfors kommer inte att medfora nagra 6kade kostnader
for Finansinspektionen.
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