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BESLUTSPROMEMORIA

FI Dnr 14-17369

Andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allmanna
rad med anledning av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om éndringar i Finansinspektionens foreskrifter
och allméanna rad (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser
(marknadsplatsforeskrifterna), Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2007:16) om vardepappersrorelse och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) om vardepappersfonder. Dessutom upphévs Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2005:9) om investerings-
rekommendationer riktade till allmanheten samt hantering av intresse-
konflikter.

Tidigare i ar gjordes vissa lagandringar till f6ljd av marknadsmissbruks-
forordningen’. De lagandringarna tradde i kraft den 3 juli 2016. Riksdagen
beslutade nyligen om ytterligare lagandringar till féljd av samma férordning.
De lagédndringarna trader i kraft den 1 februari 2017. Andringarna i
Finansinspektionens foreskrifter innebar i huvudsak en anpassning till lag-
andringarna men ér till viss del en direkt foljd av marknadsmissbruks-
forordningen.

Andringarna ror bestammelserna om informationsplikt for utgivare av
overlatbara vardepapper och marknadsovervakning samt dokumentations- och
rapporteringsskyldighet for borser och vardepappersinstitut. Bland annat
upphavs bestammelserna i marknadsplatsforeskrifterna om offentliggérande av
kurspaverkande information. | samma foreskrifter infors nya bestaimmelser om
hur borser och vardepappersinstitut ska lamna upplysningar till
Finansinspektionen om évervakningen av att emittenter fullgér sin skyldighet
att offentliggdra insiderinformation enligt marknadsmissbruksférordningen.
Andringarna innebar aven att vissa hanvisningar som gors i foreskrifterna, till
nationella bestimmelser och till 2003 rs marknadsmissbruksdirektiv?, ersatts
med héanvisningar till marknadsmissbruksférordningen.

! Europaparlamentets och radets férordning (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.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
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Andringarna trader i kraft den 1 februari 2017.
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och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).
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1 Utgangspunkter
1.1 Malet med regleringen

Europaparlamentet och radet antog i april 2014 en férordning om marknads-
missbruk® (marknadsmissbruksférordningen) och ett direktiv om straffrattsliga
pafoljder for marknadsmissbruk® (marknadsmissbruksdirektivet). Marknads-
missbruksforordningen syftar till att faststélla ett gemensamt regelverk som
forhindrar marknadsmissbruk. Detta for att sékerstélla de finansiella
marknadernas integritet i unionen och forbéttra investerares skydd pa och
fortroende for marknaderna. For att gora det mojligt for marknadsaktérerna att
folja marknadsmissbruksférordningen, och for Finansinspektionen att
kontrollera att marknadsmissbruksférordningen féljs, beslutade riksdagen om
vissa lagéndringar som trédde i kraft den 3 juli 2016. | propositionen Effektiv
bekédmpning av marknadsmissbruk (prop. 2016/17:22) féreslog regeringen
vissa ytterligare lagandringar med anledning av marknadsmissbruks-
forordningen. Riksdagen antog regeringens forslag till lagdndringar den

15 december 2016. Lagandringarna tréder i kraft den 1 februari 2017.

Foreskriftsandringarna innebdr i huvudsak en anpassning till de lagéandringar
som tradde i kraft den 3 juli 2016 och till dem som trader i kraft den 1 februari
2017. Nagra andringar foljer dock direkt av marknadsmissbruksforordningen.
Dérutover har vissa redaktionella &ndringar gjorts. Marknadsmissbruks-
direktivet medfor inte nagra andringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad.

Finansinspektionen har bedomt att det inte behdvs nagon fullstandig Gversyn
av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna) eftersom &ndringarna ar
begrénsade. En konsoliderad version av marknadsplatsforeskrifterna kommer i
vanlig ordning att publiceras pa Finansinspektionens webbplats.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk
1.2.1 Nuvarande regelverk

Marknadsmissbruksforordningen och marknadsmissbruksdirektivet ersatter
2003 &rs marknadsmissbruksdirektiv® och de fyra genomforandeatgarder® som

% Europaparlamentets och rédets férordning (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.

* Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffréttsliga
péféljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

> Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

¢ Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomfdrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det galler godtagen marknadspraxis,
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Europeiska kommissionen hade antagit med stod av samma direktiv. 2003 ars
direktiv genomfordes i svensk ratt huvudsakligen genom lagen (2005:377) om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (marknads-
missbrukslagen). Eftersom direktivet ocksa innehdll en mangd regler for att
forebygga marknadsmissbruk och underlatta utredningar, gjordes andringar
aven i annan lagstiftning, till exempel i lagen (2000:1087) om anmalnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (AnmL) och lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (LV). Bestammelser om
Finansinspektionens utredningsbefogenheter vid tillsyn enligt marknads-
missbrukslagen och AnmL finns i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF). De regler som beror Finansinspektionens verksamhets-
omrade har bland annat genomférts genom marknadsplatsforeskrifterna, och
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2005:9) om
investeringsrekommendationer riktade till allménheten samt hanteringen av
intressekonflikter (Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad om
investeringsrekommendationer).

Hénvisningar till direktivet 2003/125/EG om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det galler skyldigheten
att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intresse-
konflikter, och hanvisningar till marknadsmissbrukslagen, finns aven i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om vardepappersrorelse och
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder.

1.2.2 Lagstiftningsatgarder

Medlemsstaterna skulle senast den 2 juli 2016 ha vidtagit nddvandiga atgarder
for att folja marknadsmissbruksférordningen och genomfdra marknads-
missbruksdirektivet. Enligt vad som angavs i propositionen Tillsyn dver att
EU:s marknadsmissbruksforordning foljs (prop. 2015/16:120) kunde inte alla
lagandringar som krévdes for att anpassa den svenska lagstiftningen till
forordningen och genomfora direktivet trada i kraft den 3 juli 2016. For att
gora det mojligt for marknadsaktorer att félja marknadsmissbruksforordningen,
och for att Finansinspektionen ska kunna kontrollera att marknadsmissbruks-
forordningen foljs, foreslog regeringen vissa lagandringar som tradde i kraft
den 3 juli 2016. Resterande lagandringar trader i kraft den 1 februari 2017.

definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, upprattande av forteckningar 6ver
personer som har tillgang till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utfors av
personer i ledande stallning och rapportering av missténkta transaktioner, kommissionens
direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nar det galler skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter, kommissionens
direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nar det galler definition och offentliggérande av insiderinformation
och definition av marknadsmanipulation samt kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003
av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nar det galler undantag for aterképsprogram och stabilisering av finansiella
instrument.
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1.2.3 Kommissionens genomférandeatgarder

I marknadsmissbruksforordningen far kommissionen i uppdrag att anta
delegerade akter och genomforandeakter (sa kallade genomforandeatgarder)
med narmare detaljer kring marknadsmissbruksférordningens bestammelser. |
vissa fall utgors de delegerade akterna av sa kallade tekniska standarder som
utarbetas av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och
sedan antas av kommissionen. Det innebar att marknadsmissbruksférordningen
kompletteras med ytterligare lagstiftning fran EU (niva 2).

Esmas mandat omfattar:

e villkor och format for anmélningar och férteckningar éver finansiella
instrument (referensdata),

e villkor och krav pa offentliggorande for aterkdpsprogram och

stabiliseringsatgarder,

forfaranden och krav i samband med marknadssondering,

forfarande och krav for etablering av godtagbar marknadspraxis,

forfaranden for forhindrande och upptéckt av marknadsmissbruk,

mallar for anmélan av misstankta order eller transaktioner,

tekniska villkor och format for offentliggérande och uppskjutande av

insiderinformation,

format for insiderforteckningar,

o format for anmalan och offentliggérande av transaktioner utférda av
personer i ledande stallning,

o tekniska villkor for bland annat spridning av investeringsrekommen-
dationer,

e forfarande och format for informationsutbyte med Esma,

o forfaranden och former for informationsutbyte och bistand fran andra
behdriga myndigheter och Esma, samt

o mallar for samarbetsformer med tillsynsmyndigheter i tredjeléander.

Kommissionen har i marknadsmissbruksforordningen dven fatt befogenhet att,
utan Esmas inblandning, anta en genomforandeakt om forfaranden for
hantering av rapporter fran visselblasare och ett antal delegerade akter. Esma
har presenterat tekniska rad for dessa delegerade akter. De omfattar:

e indikatorer pA marknadsmanipulation,

e minimitrosklar for utslapp for undantag fran skyldigheten att
offentliggdra insiderinformation pa marknaden for utslappsratter,

e uppgift om den behériga myndigheten for anmélningar om
uppskjutande av offentliggdrande av insiderinformation i vissa fall,

e omstandigheter da handel under handelsfoérbudet kan vara tillaten for
bland annat personer i ledande stéllning,

e typer av transaktioner som utloser anméalningsskyldighet fér bland
annat personer i ledande stéllning.
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Genomforandeakten och de delegerade akterna antogs den 17 december 2015
och publicerades i Europeiska unionens officiella tidning den 18 december
2015, respektive den 5 april 2016. Samtliga tekniska standarder utéver de som
ror samarbete och informationsutbyte med Esma, andra behdriga myndigheter
och tillsynsmyndigheter i tredjelander har antagits av kommissionen och
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Ett par remissinstanser har efterfragat en forteckning 6ver niva 2-akterna med
namn och nummer. Finansinspektionen kommer inom kort att publicera bland
annat niva 2-akterna pa webbplatsen www.fi.se.

Finansinspektionen har bedomt att niva 2-regleringen kraver vissa andringar i
Finansinspektionens foreskrifter. Andringarna behandlas i avsnitt 2.4.

1.3 Regleringsalternativ

Merparten av foreskriftsdéndringarna utgor ett led i anpassningen till de lag-
andringar som riksdagen har beslutat om, men &r aven till viss del en direkt
foljd av marknadsmissbruksforordningen. Finansinspektionen har bedomt att
det inte finns ndgot godtagbart alternativ till att genomféra andringarna i
marknadsplatsforeskrifterna. En av &ndringarna &r inte ett led i anpassningen
till lagandringarna och forordningen. Andringen ror mojligheten att skota
marknadsdvervakningen vid en handelsplattform utan ett tekniskt system och
behandlas i avsnitt 2.4. Finansinspektionen har beddmt att det inte langre finns
behov av en sadan majlighet.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionen har sedan tidigare bemyndigande att meddela foreskrifter
om marknadsdévervakning vid en bors och ett vardepappersinstitut, samt
bestammelser om den informationsplikt som géller for utgivare av dverlatbara
vardepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
handelsplattform i Sverige (6 kap. 1 § 12, 15, 44, 51-53 och 59 f6rordningen
[2007:572] om vardepappersmarknaden) samt om investeringsrekommenda-
tioner (4 8§ 15 forordningen [2007:375] om handel med finansiella instrument).
Bestdmmelserna om handel med egna aktier i marknadsplatsforeskrifterna
omfattas av bemyndiganden i 4 § 11 och 12 férordningen om handel med
finansiella instrument. Riksdagen har beslutat att regeringen, eller den
myndighet som regeringen bestdammer, ska bemyndigas att meddela
foreskrifter om vilka uppgifter som bérser och vardepappersinstitut ska lamna
till Finansinspektionen vad galler kontrollen av att emittenter fullgor sin
skyldighet att offentliggora insiderinformation (23 kap. 15 8 1 LV) och vid
vilken tidpunkt uppgifterna ska lamnas. Finansinspektionen har fatt ett
bemyndigande att meddela sadana foreskrifter (6 kap. 1 § 65 forordningen om
vardepappersmarknaden).
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1.5 Arendets beredning

Den 22 september 2016 remitterade Finansinspektionen ett forslag till andrade
foreskrifter tillsammans med en remisspromemoria till 38 myndigheter och
organisationer. Majoriteten av de remissinstanser som har svarat pa remissen
har tillstyrkt eller inte haft ndgot att invanda mot forslaget.

Sex av remissinstanserna har haft synpunkter pa det remitterade forslaget i sak.
Finansinspektionen har dvervagt framforda synpunkter. Under respektive
avsnitt finns en redogorelse for de huvudsakliga synpunkterna pa forslaget och
hur Finansinspektionen staller sig till dem.

2 Motivering och Overvaganden

Finansinspektionen redogdr i avsnitten 2.1-2.5 for dndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna och skalen for dem. Avsnitt 2.6 behandlar
upphévandet av Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
investeringsrekommendationer. | avsnitt 2.7 behandlas andringar i narliggande
foreskrifter. Dessutom sker vissa sprakliga och redaktionella &ndringar som
inte behandlas sarskilt eftersom de inte syftar till ndgon andring i sak. Slutligen
gors en omnumrering eftersom flera bestammelser i 10 kap. marknadsplats-
foreskrifterna upphévs. Inte heller omnumreringen behandlas sérskilt.

2.1 Informationsplikt for utgivare av éverlatbara vardepapper

Finansinspektionens stallningstagande: Bestdmmelserna i 10 kap. marknads-
platsforeskrifterna om offentliggorande av kurspaverkande information
upphavs. Dessutom ersatts hanvisningen till sddana finansiella instrument som
anges i 2 8 AnmL i bestdimmelserna om skyldigheten for utgivare att underratta
borsen om offentliga erbjudanden av aktier m.m. med aktierelaterade
finansiella instrument”.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svenskt Naringsliv anser att informationsskyldigheten
avseende offentliga erbjudanden i nya 10 kap. 3 och 4 8§ (tidigare 10 kap. 8
och 9 88) marknadsplatsforeskrifterna bor inskrénkas till offentliga
erbjudanden om forvarv av aktier och sadana aktierelaterade finansiella
instrument som getts ut av bolaget. Anledningen &r att det ar svart att se att ett
potentiellt bud avseende forvarv av andra finansiella instrument an aktier skulle
kunna fa en kurspaverkande effekt avseende aktierna. Svenska Fondhandlare-
foreningen och Svenska Bankforeningen ifragasatter om uttrycket aktie-
relaterade instrument kan forstas i sa vid omfattning som Finansinspektionen
avser.

Finansinspektionens skal: | LV finns en skyldighet for utgivare av dverlat-
bara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad,
respektive en handelsplattform, att offentliggora kurspaverkande information
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(15 kap. 6 § 3 respektive 11 kap. 6 § 3 LV). Information ska nar det galler
vardepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad, enligt 17 kap. 2 §
LV, offentliggoras sa att den snabbt och pa ett icke-diskriminerande sétt blir
tillganglig for allmanheten inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(EES). Enligt artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen och tillhérande
tekniska standarder, vilka utgor fortydliganden av marknadsmissbruks-
forordningen, ar emittenter skyldiga att offentliggéra all kurspaverkande
information i hela unionen samtidigt. Riksdagen har beslutat att 11 kap. 6 § 3
och 15 kap. 6 § 3 LV ska upphdvas mot bakgrund av att motsvarande
bestammelser numera finns i marknadsmissbruksférordningen.
Finansinspektionen kommer darmed inte langre att ha bemyndigande att
meddela foreskrifter om offentligg6rande av kurspaverkande information.

Marknadsplatsforeskrifterna innehaller bestammelser som kompletterar LV om
sadan information som anses vara kurspaverkande och om hur en utgivare ska
ga till vaga for att offentliggora kurspaverkande information eller skjuta upp ett
offentliggdrande. For att anpassa det svenska regelverket till marknads-
missbruksforordningen upphéver Finansinspektionen bestimmelserna i
marknadsplatsforeskrifterna som ror kurspaverkande information. Nedan
redogor Finansinspektionen narmare for innehallet i dessa bestammelser.

Av 10 kap. 1 § andra stycket marknadsplatsforeskrifterna framgar att
kurspaverkande information, som en utgivare som inte har Sverige som
hemmedlemsstat har offentliggjort enligt 15 kap. 6 § 3 LV, ska publiceras pa
utgivarens webbplats och finnas tillganglig dar under minst tre ar. Enligt artikel
17 i marknadsmissbruksforordningen ar emittenter skyldiga att halla offentlig-
gjord insiderinformation tillganglig pa sin webbplats i minst fem ér.
Skyldigheten att halla offentliggjord insiderinformation tillganglig pa en
webbplats regleras numera i marknadsmissbruksférordningen. 10 kap. 1 §
marknadsplatsforeskrifterna andras darfor sa att sista meningen i andra stycket
utgar. Hanvisningarna i 10 kap. 1 § tredje stycket justeras d&ven mot bakgrund
av andra andringar som gors i 10 kap. marknadsplatsforeskrifterna.

10 kap. 3 8 marknadsplatsforeskrifterna som innebdr att en utgivare av
overlatbara vardepapper ska offentliggora kurspaverkande information
upphavs. Skyldigheten regleras numera i marknadsmissbruksférordningen.

Enligt 10 kap. 3 a § marknadsplatsforeskrifterna finns en skyldighet for
utgivare att offentliggora en bokslutskommuniké som innehaller det mest
vasentliga fran den kommande arsredovisningen. Om bokslutet dndras sa att
det i beaktansvard man avviker fran vad som angetts i kommunikén ska
utgivaren sa snart som mojligt offentligg6ra andringen. De lagandringar som
riksdagen har beslutat innebér att Finansinspektionen inte langre kommer att ha
ratt att behalla kravet i 10 kap. 3 a §. Bestammelsen upphavs darfor.

Artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen reglerar mojligheten for bland
annat emittenter att skjuta upp offentliggorandet av kurspaverkande
information. Né&r informationen vél offentliggdrs ska den behdriga
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myndigheten omedelbart informeras om att offentligg6randet skjutits upp.
Bestammelserna om uppskjutande av offentliggérande fortydligas i tekniska
standarder for genomférande som kommissionen antagit. Riksdagen har
beslutat att bestdmmelserna i LV om uppskjutet offentliggérande (11 kap. 7 §
och 15 kap. 7 §) ska utmonstras ur lagen. | enlighet med detta upphéver
Finansinspektionen bestammelsen i 10 kap. 4 8 marknadsplatsforeskrifterna.

Marknadsplatsforeskrifterna innehaller regler om en utgivares skyldighet att
underrétta borsen nar utgivaren forbereder sig for att 1amna ett offentligt
erbjudande om forvarv av aktier eller sadana finansiella instrument som anges i
2 8§ AnmL. Samma sak galler nar utgivaren har informerats om att nagon
kommer att ge dess dgare ett sddant erbjudande (10 kap. 8 och 9 §§). Mot
bakgrund av att 2 § AnmL har upphort att gélla kan hanvisningarna till
lagbestammelsen inte lamnas ofdrandrade. Hanvisningarna till 2 § AnmL
innebar att det inte bara var offentliga erbjudanden om forvérv av aktier som
omfattades av bestdmmelserna, utan aven forvarv av aktierelaterade finansiella
instrument sasom teckningsratter, interimsbevis, optionsbevis, konvertibla
skuldebrev, skuldebrev férenade med optionsrétt till nyteckning, vinstandels-
bevis, aktieoptioner och aktieterminer. Avsikten med formuleringeni 2 §
AnmL var att nya instrument som inte omfattades av upprékningen skulle
kunna komma att omfattas av bestimmelsen.” | férarbetena till 2 § AnmL
angavs till exempel kapitalandelslan. Instrumentets varde maste alltsa ha ett
nara samband med vardeutvecklingen pa aktien.® Finansinspektionens avser
inte att inom ramen for detta regelprojekt gora nagon forandring i sak av de
aktuella bestammelserna. Nagon inskrankning av informationsskyldigheten i
enlighet med den som Svenskt Naringsliv foreslar gors alltsa inte. For att
behalla bestammelserna oférandrade i sak ersatts hanvisningarna till 2 8 AnmL
med “aktierelaterade finansiella instrument”. Skyldigheten for utgivaren att
underrétta borsen galler oavsett om informationen ska beddmas som insider-
information enligt marknadsmissbruksforordningen.

Bestdmmelsen i 10 kap. 10 a § marknadsplatsforeskrifterna handlar om hur
kurspaverkande information ska offentliggdras av utgivare, vars dverlatbara
vardepapper handlas pa en handelsplattform. Riksdagen har beslutat att
skyldigheten enligt 11 kap. 6 § 3 LV att offentliggdra kurspaverkande
information ska utmdnstras ur lagen. Det innebar att det saknas anledning att
behalla bestammelsen i marknadsplatsforeskrifterna. Finansinspektionen
upphaver darfér bestammelsen.

Nar det slutligen géller kurspaverkande information som offentliggérs i flera
lander inom EES finns en skyldighet, enligt 10 kap. 15 § marknadsplats-
foreskrifterna, att informera den svenska reglerade marknaden och offentlig-
gora informationen i Sverige om information har offentliggjorts i ett annat
EES-land. For kommuner ar det dock tillrackligt att informera den reglerade
marknaden i Sverige. Riksdagens beslut innebér att Finansinspektionen inte

7 Se prop. 1999/2000:109 s. 86.
8 A. prop. s. 86, jfr aven prop. 2004/05:142 s. 146.
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langre kommer att ha rétt att behalla kraven pa information till den reglerade
marknaden i Sverige och offentliggérande dar. Informationsskyldigheten
regleras numera i marknadsmissbruksférordningen. Mot bakgrund av detta
upphaver Finansinspektionen 10 kap. 15 § marknadsplatsforeskrifterna.

2.2 Tillsyn dver skyldigheten att offentliggdra insiderinformation

Finansinspektionens stéllningstagande: Finansinspektionen infor tva nya
bestdammelser, 5 kap. 11 a 8 och 6 kap. 9 8 marknadsplatsforeskrifterna, om
vilken information som borserna och vardepappersinstituten ska lamna till
Finansinspektionen och nér det ska ske.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: ATS Finans AB (AktieTorget), Nasdaq Stockholm AB
(Nasdag) och Nordic Growth Market NGM AB (NGM) har haft synpunkter pa
bestammelsernas utformning och anser det &r oklart nér Finansinspektionen ska
informeras. Aktietorget har dessutom framfort att det kan uppsta oklarheter
kring vilken information som ska lamnas till Finansinspektionen.

Finansinspektionens skal: Genom de lagandringar som tradde i kraft den

3 juli 2016 utsags Finansinspektionen till behorig myndighet for att 6vervaka
att marknadsmissbruksférordningen féljs. I och med detta &r det
Finansinspektionen som ansvarar for att dvervaka att insiderinformation
offentliggdrs och att villkoren for uppskjutet offentliggérande uppfylls
(artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen).

Riksdagen har beslutat att en bors eller ett vardepappersinstitut som driver en
handelsplattform ska kontrollera att emittenter fullgor sin informations-
skyldighet enligt artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen (11 kap. 8 §
andra stycket och 15 kap. 9 § LV). Vidare ska borser och vardepappersinstitut
ldmna upplysningar om emittenter som har samband med den kontrollen

(23 kap. 2 § andra stycket LV) till Finansinspektionen. Finansinspektionen har
fatt ett bemyndigande att meddela foreskrifter om vilka upplysningar som ska
l&mnas och ndr de ska lamnas (6 kap. 1 § 65 férordningen om vérdepappers-
marknaden).

Finansinspektionen infor tva nya bestammelser, 5 kap. 11 a § och 6 kap. 9 §
marknadsplatsforeskrifterna, om vilken information som bérserna och
vardepappersinstituten ska lamna till Finansinspektionen och nér det ska ske.

Som framgar av prop. 2016/17:22 &r tanken att Finansinspektionen ska ta hjalp
av borsernas och vardepappersinstitutens utredning for att beddma om &ven
Finansinspektionen bor ingripa mot en dvertradelse. Avsikten ar att
Finansinspektionen inte ska behdva genomféra mer eller mindre fullstandiga
utredningar. Finansinspektionen anser att tidpunkten da borser och varde-
pappersinstitut ska informera Finansinspektionen bor vara snarast efter att de
inlett en process for att utreda om en konstaterad dvertradelse av en emittents
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informationsskyldighet, enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen, ska
leda till ndgon atgard mot emittenten. Formuleringen har sin forebild i 5 kap.
18 8 marknadsplatsforeskrifterna, som ror regelbunden finansiell information.
Enligt den bestammelsen ska en bdrs informera Finansinspektionen snarast
efter att den inlett en process for att utreda om en konstaterad dvertréadelse ska
foranleda ndgon atgard mot en utgivare.

Aktietorget, Nasdag och NGM anser att &r otydligt nér en évertradelse ska
anses konstaterad i foreskrifternas mening och nar Finansinspektionen ska
informeras. Finansinspektionens avsikt med bestammelserna &r att borsen eller
vardepappersinstitutet ska ha mojlighet att gora en inledande utredning for att
bedéma om en emittents agerande kan leda till en atgard fran borsen eller
vardepappersinstitutet och att Finansinspektionen ska kunna ta hjalp av
utredningen. Det ar dock viktigt att Finansinspektionen far informationen innan
borsen eller vardepappersinstitutet har avslutat &rendet med kritik, varning eller
att det avgjorts av disciplinnamnden. Néar det géller hur den avgorande tid-
punkten ska uttryckas i foreskrifterna gor Finansinspektionen bedémningen att
det ar lampligt att utforma den med 5 kap. 18 8 marknadsplatsforeskrifterna
som forebild. Meningen &r att en 6vertradelse ska anses konstaterad sa snart
borsen eller vardepappersinstitutet bedémer att en emittents agerande kan
komma att leda till en atgard fran borsen eller vardepappersinstitutet.
Informationsskyldigheten géller oavsett om drendet senare avslutas med kritik,
avgors av disciplinnamnden eller avslutas pa annat satt. Med atgard avses
namligen inte endast ett avgérande av disciplinnamnden. Atgarder kan dven
vara exempelvis kritik, vite eller varning som utfardas av borsen eller
vardepappersinstitutet. Borsen eller vardepappersinstitutet behdver alltsa inte
informera Finansinspektionen om varje misstankt 6vertradelse av informations-
skyldigheten i artikel 17 marknadsmissbruksférordningen. Om bdrsen eller
vardepappersinstitutet, efter den inledande utredningen av en potentiell
overtradelse, avslutar drendet utan atgard har de heller inte ndgon skyldighet att
informera Finansinspektionen. Detta eftersom en 6vertrédelse aldrig har
konstaterats i enlighet med bestdammelserna. Genom samverkan mellan
Finansinspektionen och marknadsplatserna bor eventuella gransdragnings-
problem kunna adresseras nar de uppkommer. Finansinspektionen har redan
inlett en dialog med marknadsplatserna om dvervakningen av att emittenterna
foljer artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen.

Den information som ett foretag lamnar till Finansinspektionen ska innehalla
allt material som ar kopplat till utredningen av den potentiella Gvertradelsen av
artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen. Aktietorget har angett att det kan
vara praktiskt svart att sarskilja det material som ar kopplat till en sadan
overtradelse. NGM har ifragasatt hur rapporteringen ska ske om ett drende
bestar av olika 6vertradelser och den dvertradelse som géller artikel 17, sedd
isolerad, inte skulle ha lett till ett 6verlamnande till disciplinndmnden. Enligt
de nya bestdammelserna ska dokumentation som hoér till utredningen
overlamnas till Finansinspektionen. Med detta avses det material som &r
kopplat till utredningen av den potentiella évertradelsen av artikel 17 i
marknadsmissbruksforordningen. Foretag far lamna in dven annan information
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i drendet, som ar svar att sarskilja. Om ett foretag gor det ar det onskvart att
foretaget uppmarksammar Finansinspektionen pa detta. Vid rapportering av
blandade arenden intrader informationsskyldigheten nér en bors inleder en
process for att utreda om en konstaterad dvertrédelse av artikel 17 ska leda till
en atgard mot en emittent. Detta géller dven da dvertradelsen av artikel 17
ensam inte skulle ha lett till nagon atgard mot emittenten. Om Gvertradelsen av
artikel 17, sedd isolerad, enligt marknadsplatsen inte skulle ha lett till ndgon
atgard ar det lampligt att Finansinspektionen informeras om marknadsplatsens
bedémning.

2.3 Aterkop av egna aktier

Finansinspektionens stallningstagande: Bestdmmelserna i 13 kap.
marknadsplatsforeskrifterna andras sa att det tydligare framgar att det ar en
anmélan om transaktioner i aterkdpsprogram, enligt marknadsmissbruks-
forordningen, som enligt foreskrifterna ska goras till borserna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har tillstyrkt eller inte haft nagot att invanda mot
forslaget.

Finansinspektionens skal: Enligt artikel 5 i marknadsmissbruksférordningen
ska forbuden mot insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation inte tillampas pa handel med egna aktier i aterkdps-
program under vissa forutsattningar. Bland annat ska transaktionerna i
aterkopsprogrammet anmalas till den behdriga myndigheten. Kommissionen
har dessutom antagit detaljerade regler om villkoren for handel och offentlig-
g6rande som finns i tekniska standarder for tillsyn. Handel med egna aktier
som har utférts i enlighet med marknadsmissbruksférordningen undantas i dag
fran straffbestaimmelserna i marknadsmissbrukslagen. Riksdagen har beslutat
att den nya lagen om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden
ska innehalla motsvarande undantag.

Enligt 4 kap. 19 8 LHF ska svenska aktiebolags anmélningar av handel i
aterkopsprogram enligt artikel 5 i marknadsmissbruksforordningen goras till
Finansinspektionen. Detta géller om det inte i foreskrifter, meddelade med stod
av 7 kap. 5 8 1 samma lag, anges att de i stéllet ska goras till den bdrs som
driver den reglerade marknad dar aktierna ar upptagna till handel.

I 13 kap. marknadsplatsforeskrifterna finns bestammelser om aktiebolags
forvarv och overlatelse av egna aktier. Finansinspektionen behaller ordningen
som innebér att anmalningarna ska goras till borserna eftersom den har
fungerat val. Pa sa satt samlas all information om noterade bolags handel med
egna aktier pa ett stalle. Lydelsen andras sa att det tydligare framgar att det &r
anmaélningar enligt marknadsmissbruksférordningen som enligt foreskrifterna
ska goras till borserna. Den handel som svenska aktiebolag utfér med egna
aktier, och som inte sker enligt marknadsmissbruksférordningen, ska ocksa
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anmaélas till den bors som driver den reglerade marknad dar bolagets aktier ar
upptagna till handel. Detta framgar redan av lag (4 kap. 19 § LHF). Det kan
namnas att dven borsernas regelverk innehaller regler om anmélan vid kop och
forsaljning av egna aktier.’

Borsernas skyldighet att pa sin webbplats offentliggora uppgifter om handel
med egna aktier som anmalts till borsen kvarstar. Skyldigheten galler handel
med egna aktier, saval i aterkdpsprogram enligt marknadsmissbruks-
forordningen som i annan handel med egna aktier.

2.4 Marknadsovervakning

Finansinspektionens stallningstagande: Bestdmmelserna om marknads-
Overvakning i 5 och 6 kap. marknadsplatsforeskrifterna justeras for att
foreskrifterna inte ska komma i konflikt med marknadsmissbruksférordningen
eller de tekniska standarder som kommissionen har meddelat.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Nasdagq efterlyser en redogorelse for pa vilket satt 5 kap.
9 § och 6 kap. 6 § marknadsplatsforeskrifterna skiljer sig fran vad som féljer av
marknadsmissbruksforordningen. AktieTorget anser att vissa av
bestammelserna om marknadsévervakning i marknadsplatsforeskrifterna helt
eller delvis verkar 6verlappa skyldigheter i marknadsmissbruksférordningen
och Mifid 2'°, vilket bér undvikas. Om foreskrifterna gar utéver vad som géller
enligt marknadsmissbruksférordningen eller Mifid 2 bor det anges var de
grundlaggande reglerna finns med en redogorelse for vad som tillkommer
genom Finansinspektionens foreskrifter, papekar Aktietorget. Att ange att
bestammelserna inte géller om annat foljer av marknadsmissbruksférordningen
skapar enligt AktieTorget osdkerhet och ger ingen vagledning till lasaren.

Finansinspektionens skal: | dag finns det bestimmelser om bérsers och
vardepappersinstituts marknadsovervakning i 8 kap. 13 § och 13 kap. 7 8 LV.
Bestammelserna genomfor artiklarna 26.1 och 43.1 i Mifid™* och har ansetts
tillrackliga for att genomfora kraven pa marknadsovervakning i artikel 6.6. i
2003 ars marknadsmissbruksdirektiv. Lagbestammelserna kompletteras med
bestammelser i 5 och 6 kap. marknadsplatsforeskrifterna.

° | Nasdaq Stockholms och NGM Equitys regelverk (4.1.4 Nasdaq Stockholm — Regelverk for
emittenter (aktier) samt 4.3.4 Nordic Growth Market NGM Regler for bolag vars aktier &r
upptagna till handel paA NGM Equity).

19 Eyropaparlamentets och radets 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.

1 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphéavande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Awven artikel 16.1 i marknadsmissbruksforordningen behandlar marknads-
operatdrernas och vardepappersforetagens marknadsovervakning. Kraven pa
overvakning enligt forordningen preciseras i tekniska standarder om tillsyn
som kommissionen har antagit. Riksdagen har inte beslutat om nagon
lagandring med anledning av detta. | prop. 2016/17:22 konstateras att det
kommer att finnas bestammelser om marknadsovervakning bade i LV och i de
tekniska standarderna. De tekniska standarderna syftar till att marknads-
missbruk, enligt marknadsmissbruksférordningen, ska upptéckas. Marknads-
dvervakningen innebar, enligt Mifid, dven en dvervakning av att handeln sker i
overensstaimmelse med lag, andra forfattningar och god sed pa vardepappers-
marknaden.

Finansinspektionen anser att bestdmmelserna om marknadsévervakning i 5 och
6 kap. marknadsplatsforeskrifterna kan behallas eftersom de ar en del av
genomforandet av Mifid. Ett par justeringar behdver dock goras for att
foreskrifterna inte ska innebéra en dubbelreglering och for att hanvisningar till
andra forfattningar ska vara aktuella (se &ven avsnitt 2.6).

I 5 kap. marknadsplatsforeskrifterna finns regler om marknadsévervakningen
vid en bors. En bors ska enligt 7 § kontrollera att utgivare av éverlatbara
vardepapper fullgor sina skyldigheter att lamna och offentliggéra information
enligt LV och enligt avtal mellan borsen och utgivaren. Eftersom det foljer
redan av 15 kap. 9 § LV att en bors ska kontrollera att emittenter fullgor sina
informationsskyldigheter enligt LV bor inte marknadsplatsforeskrifterna stélla
motsvarande krav. Riksdagen har beslutat att 15 kap. 9 8 LV ska kompletteras
med en skyldighet for borsen att kontrollera att emittenter fullgor sina skyldig-
heter om offentliggdrande av insiderinformation, enligt artikel 17 i marknads-
missbruksforordningen. Marknadsplatsforeskrifterna behover inte heller reglera
denna skyldighet for borserna. Det enda som da blir kvar i nuvarande 5 kap.

7 8 marknadsplatsforeskrifterna ar den del som rér avtal mellan boérsen och
emittenten.

Enligt 6 kap. 1 § marknadsplatsforeskrifterna ska véardepappersinstitut som har
tillstand att driva en handelsplattform eller som organiserar handel med
finansiella instrument enligt 2 kap. 1 § 1 LV, och borser som har tillstand att
driva en handelsplattform, organisera eller lata organisera sin marknads-
dvervakning pa ett sadant satt att handel som star i strid med marknads-
missbrukslagen, andra forfattningar, institutets regler eller god sed pa
vardepappersmarknaden kan upptéckas och utredas. Finansinspektionen
ersétter hanvisningen till marknadsmissbrukslagen med en hanvisning till
marknadsmissbruksférordningen.

Enligt 6 kap. 5 § tredje stycket marknadsplatsforeskrifterna far ett vérde-
pappersinstitut eller en bors som driver en handelsplattform under vissa
forutsattningar bedriva marknadsévervakningen manuellt. Av de tekniska
standarder som kommissionen har meddelat, och som &r fortydliganden av
marknadsmissbruksférordningen, foljer att marknadsoperat6rer och
vardepappersforetag som driver en handelsplattform ska anvénda programvaru-
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system for att forebygga och upptécka insiderhandel och marknads-
manipulation, eller forsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation. N&r
det galler borser och vardepappersinstitut som driver en handelsplattform star
alltsa 6 kap. 5 § tredje stycket marknadsplatsforeskrifterna delvis i strid med de
tekniska standarderna, och darmed med marknadsmissbruksférordningen.

6 kap. 5 § tredje stycket marknadsplatsforeskrifterna omfattar &ven éver-
vakningsskyldighet som inte omfattas av marknadsmissbruksférordningen och
tillhérande tekniska standarder. Néar det galler 6vrig marknadsdvervakning ser
Finansinspektionen dock inget behov av att behalla undantaget for borser och
vardepappersinstitut som driver en handelsplattform. Mgjligheten att bedriva
marknadsévervakning manuellt begransas till att galla vardepappersinstitut
som organiserar handel genom investeringstjansten "mottagande och vidare-
befordran av order”.

Enligt 5 kap. 9 § och 6 kap. 6 § marknadsplatsforeskrifterna ska borser och
vardepappersinstitut dokumentera de utredningsatgarder som har vidtagits i
marknadsdvervakningen. Dokumentationen ska forvaras i ordnat skick och pa
betryggande och dverskadligt sétt i minst tio ar. | en teknisk standard som
kommissionen har meddelat*? finns sarskilda regler om dokumentation och hur
lange information kopplad till utredningar av misstankt insiderhandel och
marknadsmanipulation ska bevaras. De reglerna &r inte identiska med
bestammelserna i marknadsplatsforeskrifterna.

Nasdaq har framfért ett Gnskemal om att Finansinspektionen ska redogora for
pa vilket sétt bestammelserna i marknadsplatsforeskrifterna skiljer sig fran
marknadsmissbruksforordningen. Inledningsvis kan konstateras att marknads-
platsforeskrifterna inte endast ror utredningar av misstankt insiderhandel och
marknadsmanipulation. Nar det galler marknadsovervakningen enligt
marknadsmissbruksforordningen star det i artikel 3.8 i den tekniska standarden
att marknadsoperatorer och vardepappersforetag som driver en handelsplats
under en period av fem ar ska bevara den information som anvénds for att
dokumentera den analys som har gjorts avseende granskade handelsorder och
transaktioner som skulle kunna utgdra insiderhandel, marknadsmanipulation
eller forsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation.

Awven skalen till att en rapport om misstankta transaktioner och handelsorder
har lamnats in eller inte lamnats in till Finansinspektionen ska bevaras pa
motsvarande satt. Som framgar av artikel 3.8 stalls alltsa hogre krav i
marknadsmissbruksforordningen nar det galler vad som ska dokumenteras.
Samtidigt ar kraven enligt den tekniska standarden lagre nér det géller den
period som dokumentationen ska sparas da kravet enligt marknadsplats-

12 Artikel 3.8 kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/957 av den 9 mars 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler
tekniska standarder for tillsyn avseende Iampliga arrangemang, system och forfaranden samt
anmaélningsmallar som ska anvéndas for att forebygga, upptécka och rapportera
marknadsmissbruk eller misstankta handelsorder eller transaktioner.
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foreskrifterna ar att utredningsatgéarderna ska dokumenteras och forvaras i
ordnat skick och pa betryggande och dverskadligt satt i minst tio ar. Enligt

6 kap. 6 8 marknadsplatsforeskrifterna ska gjorda iakttagelser dessutom
vidimeras av ansvarig marknadsovervakare. Beroende pa vilken typ av
overtradelse som &r aktuell ska saledes olika bestammelser tillampas i fraga om
dokumentation. Ror det sig om utredningsatgarder av utredningar av misstankt
insiderhandel och marknadsmanipulation ska bestdammelserna i marknads-
missbruksforordningen och den tekniska standarden foljas. Finansinspektionen
andrar darfor 5 kap. 9 8 och 6 kap. 6 8 marknadsplatsforeskrifterna sa att det
framgar att bestimmelserna inte galler om annat féljer av marknadsmissbruks-
forordningen. Eftersom de tekniska standarderna ar fortydliganden av
forordningens bestammelser behdver dessa inte anges sarskilt i hanvisningarna.

Aven AktieTorget har framfort att det bor fortydligas hur aktuella bestammelser
i marknadsplatsforeskrifterna forhaller sig till marknadsmissbruksférordningen
och Mifid 2. Finansinspektionen har ovan redogjort for de huvudsakliga
skillnaderna mellan marknadsplatsféreskrifterna och marknadsmissbruks-
forordningen samt hur de forhaller sig till varandra. Nar det galler Mifid 2
kommer en Gversyn att behdva goras av 5 och 6 kap. marknadsplats-
foreskrifterna nar direktivet genomfors i svensk ratt. Finansinspektionen
beddmer att det i bestammelserna inte behdver anges sarskilt vilka artiklar i
forordningen som behandlar dokumentationskraven.

2.5 Rapporteringskrav for vardepappersinstitut och borser

Finansinspektionens stallningstagande: 5 kap. 11 § andra stycket och 6 kap.
8 § andra stycket marknadsplatsforeskrifterna ska hanvisa till marknads-
missbruksforordningen i stallet for marknadsmissbrukslagen, och dven i dvrigt
anpassas till marknadsmissbruksférordningen.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: AktieTorget har framfort samma synpunkter pa dessa
andringar som de dndringar som behandlas i avsnitt 2.4. Ovriga remissinstanser
har tillstyrkt eller inte haft nagot att invanda mot forslaget.

Finansinspektionens skal: 1 5 kap. 11 8§ andra stycket och 6 kap. 8 § andra
stycket marknadsplatsforeskrifterna pAminns det om den rapporterings-
skyldighet som finns for bérser och vardepappersinstitut i marknads-
missbrukslagen. Eftersom rapporteringsskyldigheten numera foljer av
marknadsmissbruksforordningen ska foreskrifterna i stallet hanvisa till den.
Dessutom anpassas lydelsen till forordningen sa att det framgar att
rapporteringsskyldigheten galler en handelsorder eller transaktion som kan
utgdra insiderhandel eller marknadsmanipulation, eller forsok till insiderhandel
eller marknadsmanipulation.

AktieTorget har framfort att det bor fortydligas hur bestammelserna forhaller
sig till marknadsmissbruksférordningen och Mifid 2. Nar det géller
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forhallandet till marknadsmissbruksférordningen regleras rapporterings-
skyldigheten avseende Overtréddelser av marknadsmissbruksférordningen i
artikel 16 i marknadsmissbruksférordningen och artiklarna 5-8 i den tekniska
standarden (2016/957). Om en handelsorder eller transaktion utgor — eller har
samband med — insiderhandel eller marknadsmanipulation ska dessa
bestammelser foljas. FOr 6vrig dvervakning géller att vardepappersinstitutet
och borsen skyndsamt ska rapportera 6vertradelsen till Finansinspektionen i
enlighet med marknadsplatsforeskrifterna. Det finns alltsa inte nagra dubbla
rapporteringskrav. Nar det galler forhallandet till Mifid 2 blir det en fraga vid
genomforandet av det direktivet.

2.6 Investeringsrekommendationer

Finansinspektionens stallningstagande: Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rdd om investeringsrekommendationer upphavs.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har tillstyrkt eller inte haft nagot att invanda mot
forslaget.

Finansinspektionens skal: I dag finns bestdammelser om investerings-
rekommendationer i 5 a kap. LHF och Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rdd om investeringsrekommendationer. Dessa bestammelser
genomfor artikel 6.5 i 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv och kommissionens
direktiv 2013/125/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det géller skyldigheten
att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intresse-
konflikter. Bestimmelserna om investeringsrekommendationer finns numera i
artikel 20 i marknadsmissbruksférordningen som kompletteras av mer
detaljerade regler i tekniska standarder som kommissionen har antagit.

Riksdagen har beslutat att 5 a kap. LHF ska utmdnstras ur lagen och att
tillhérande bemyndigande i 7 kap. 1 § 7 LHF att meddela foreskrifter ska utga.
Finansinspektionen upphaver darfor Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rdd om investeringsrekommendationer.

Det bor i sammanhanget namnas att det i Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersrorelse finns bestammelser om de intressekonflikter som kan
uppsta nar man genomfor investeringsanalyser (11 kap. 8 och 9 §8).
Finansinspektionen gor inga andringar i dessa bestdimmelser eftersom de — till
skillnad fran Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
investeringsrekommendationer — genomfér regler i Mifid™ och endast galler
vardepappersinstitut.

13 Se sérskilt artikel 13.3 om intressekonflikter och artikel 19.2 om investeringsanalyser i
Mifid. Se vidare artiklarna 24 och 25 i kommissionens direktiv 2006/73/EG som genomfor
direktiv 2004/39/EG vad galler organisatoriska krav och villkor for verksamheten i
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2.7 Andringar i narliggande foreskrifter

Finansinspektionens stallningstagande: Hanvisningarna i
Finansinspektionens foreskrifter om vérdepappersrorelse och
Finansinspektionens foreskrifter om vérdepappersfonder till marknads-
missbrukslagen och direktiv 2003/125/EG om genomforande av 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv ersatts med hanvisningar till marknadsmissbruks-
forordningen.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har tillstyrkt eller inte haft nagot att invanda mot
forslaget.

Finansinspektionens skal: | Finansinspektionens foreskrifter om varde-
pappersrorelse finns tre hanvisningar till marknadsmissbrukslagen (8 kap. 1
och 1 a 88) och en hanvisning till direktiv 2003/125/EG om genomfdrande av
2003 ars marknadsmissbruksdirektiv (11 kap. 9 8). | Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder finns tre hanvisningar till marknads-
missbrukslagen (13 kap. 2 och 3 88). Hanvisningarna bor anpassas till gallande
ratt och ersattas med hanvisningar till marknadsmissbruksférordningen.

2.8 lkrafttradande

Finansinspektionens stéllningstagande: Andringarna trader i kraft den
1 februari 2017.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har tillstyrkt eller inte haft nagot att invanda mot
forslaget.

Finansinspektionens skal: Foreskriftsdndringarna innebér i stor utstradckning
en anpassning till lagandringar som trader i kraft den 1 februari 2017.
Finansinspektionen beddmer att foreskriftsdndringarna inte kraver en langre tid
for anpassning an sa. De bor trada i kraft samtidigt som lagandringarna.

vardepappersforetag och definitioner for tillampning av det direktivet. De gemenskapsréttsliga
reglerna har genomforts i svensk ratt genom 8 kap. 21 § och 8 kap. 22 § tredje stycket LV.
Bemyndiganden for Finansinspektionen att meddela foreskrifter finns i 6 kap.1 § 19 och 20
forordningen om vardepappersmarknaden.
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3 Forslagets konsekvenser

3.1 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna

3.1.1 Konsekvenser for samhéllet

Foreskriftsandringarna bedoms i sig inte fa nagra konsekvenser for samhallet.
3.1.2 Konsekvenser for konsumenterna

Foreskriftsandringar bedoms inte fa nagra konsekvenser for konsumenterna.
3.2  Konsekvenser for foretagen

3.2.1 Berorda foretag

Foreskriftsandringarna om marknadsdvervakning, dokumentations- och
rapporteringskrav samt investeringsrekommendationer beror tva borser, tre
handelsplattformar och cirka 220 véardepappersinstitut.

Foreskriftsandringarna om offentliggérande av kurspaverkande information,
uppskjutande av offentliggorande av kurspaverkande information och
offentliggérande av erbjudande om forvarv av aktier berér cirka 300 utgivare
av Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en handelsplats och
som har Sverige som hemmedlemsstat.

Foreskriftsandringarna om offentliggérande av kurspaverkande information
berdr 41 utgivare som inte har Sverige som hemmedlemsstat, men vars
vardepapper ar inregistrerade eller upptagna till handel pa en reglerad marknad
I Sverige.

3.2.2 Kostnader for foretagen
Informationsplikt for utgivare av 6verlatbara vardepapper

For utgivare av Overlatbara vardepapper som har Sverige som hemmedlems-
stat, och vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
handelsplattform, upphaver Finansinspektionen bestammelserna om offentlig-
gorande av kurspaverkande information och uppskjutande av offentliggérande
av sadan information.

Motsvarande bestdammelser finns i marknadsmissbruksforordningen. Riksdagen
har darfor beslutat att bestammelserna i LV, som idag reglerar detta, i stallet
ska hénvisa till forordningen. Foreskriftsdndringarna foljer av foreslagna lag-
andringar och bedoéms darfor inte i sig fa nagra konsekvenser for utgivarna. For
utgivare som i dag informerar den reglerade marknaden i Sverige om att kurs-
paverkande information har offentliggjorts i ett annat EES-land blir det en
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lattnad att kravet i marknadsplatsforeskrifterna upphavs. Déremot innebar
upphdvandet av bestdammelsen att kommuner i fortséttningen behover offentlig-
gora information i hela unionen i stallet for att endast informera den svenska
reglerade marknaden. Detta lar dock inte férekomma sérskilt ofta.

Foreskriftsandringarna innebadr att reglerna om utgivares skyldigheter att
underrétta borsen nar en utgivare forbereder sig for att Iamna ett offentligt
erbjudande om forvarv av aktier, och nar en utgivare har informerats om att
nagon kommer att ge dess dgare ett sadant erbjudande, omformuleras.
Bestammelserna andras inte i sak och bedéms darfor inte fa nagra
konsekvenser for de berdrda utgivarna.

Marknadsévervakning samt dokumentations- och rapporteringskrav

Borsernas och vardepappersinstitutens skyldighet att bevaka att deltagarna pa
en reglerad marknad, respektive en handelsplattform, uppfyller sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen foljer av férordningen.
Eftersom skyldigheten till marknadsGvervakning kvarstar bedoms foreskrifts-
andringarna inte fa nagra konsekvenser for borserna, vardepappersinstituten
eller deltagarna pa respektive marknad.

Kravet pa borser och vardepappersinstitut att kontrollera att emittenter fullgor
sin informationsskyldighet enligt artikel 17 i marknadsmissbruksférordningen,
och att lamna upplysningar som har samband med denna ¢vervakning till
Finansinspektionen, foljer direkt av lag. Aven om lagandringen skulle kunna
medfora 6kade hanteringskostnader for borser och véardepappersinstitut
bedémer Finansinspektionen att bestimmelserna i foreskrifterna — om att
endast Gvertradelser som leder till en atgard ska rapporteras till
Finansinspektionen — inte medfor nagra ytterligare kostnader eller far nagra
andra konsekvenser for berorda foretag.

Marknadsévervakningen vid de vardepappersinstitut och borser som i dag
driver en handelsplattform sker med hjélp av tekniska system.
Finansinspektionens forslag att upphéva mojligheten for dessa foretag att
utfora marknadsovervakningen manuellt bedéms darfor inte fa nagra
konsekvenser for foretagen.

Investeringsrekommendationer

Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om investeringsrekommen-
dationer upphévs. Detta mot bakgrund av att reglerna om investerings-
rekommendationer i 5 a kap. LHF kommer att utmonstras ur lagen och att
Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter om investerings-
rekommendationer kommer att utga. Lagandringarna sker till foljd av nya
regler i marknadsmissbruksférordningen och kommissionens tekniska
standarder. Forfattningens upphéavande bedoms inte i sig medféra nagra
kostnader eller fa nagra andra konsekvenser for foretag eller enskilda.
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3.2.3 Konsekvenser for sma foretag
Andringarna beddms paverka sma foretag p4 samma sitt som stora foretag.
3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Foreskriftsandringarna i sig bedéms inte fa nagra konsekvenser for
Finansinspektionen.
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