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

Sammanfattning

Finansinspektionen foreslar att 6vergangsbestammelsen i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser
(marknadsplatsforeskrifterna), som inférdes genom andringsforeskrifterna
(FFFS 2012:3) om verksamhet pd marknadsplatser, andras.

Enligt den nu gallande dvergangsbestammelsen far vissa utgivare av
vardepapper under vardepapperens aterstdende I6ptid offentliggora sadan
information som framgar av 17 kap. 1 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) och marknadsplatsforeskrifterna pa svenska,
engelska eller ett annat sprak som godtas av de behdriga myndigheterna dar de
overlatbara vardepapperen dr upptagna till handel. Overgangsbestammelsen ar
ett undantag fran de strangare sprakbestammelser som framgar av 10 kap. 13 §
andra och tredje styckena i marknadsplatsforeskrifterna.

Andringsforslaget innebar att 6vergangsbestammelsen inte langre kommer att
omfatta utgivare av aktier. Den kommer inte heller att kunna tillampas av
utgivare, vars obligationer gavs ut under perioden 31 december 2010-1 juli
2012,

Orsaken till andringsforslaget &r att Finansinspektionen har genomfort artikel
20.6 andra stycket i 6ppenhetsdirektivet" felaktigt. Finansinspektionen
bedémer att &ndringarna medfér marginellt 6kade kostnader for de foretag som
kommer att behdva tillampa strangare sprakbestammelser. Vidare kan vissa
investerare fa svarare att tillgodogora sig den information som offentliggors.

Andringarna foreslés trada i kraft den 1 januari 2015.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.
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1 Utgangspunkter
1.1 Bakgrund

EU-kommissionen har ifragasatt hur artikel 20.6 andra stycket i
oppenhetsdirektivet har genomforts i svensk ratt. Kommissionen har papekat
att de svenska foreskrifterna géller vérdepapper som getts ut fore den 1 juli
2012, medan det som ar relevant enligt direktivet &r vardepapper som tagits
upp till handel pa en reglerad marknad fore den 31 december 2010. Direktivet
innebar att det undantag fran de strangare sprakbestammelser som medges for
utgivare av vardepapper med ett nominellt varde pa minst 100 000 euro (se
artikel 20.6 forsta stycket) far utnyttjas dven av utgivare av skuldebrev med ett
nominellt varde pa minst 50 000 euro som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad fore den 31 december 2010. Overgéngsbestammelsen i
marknadsplatsforeskrifterna, som inférdes genom &ndringsforeskrifterna FFFS
2012:3 om verksamhet pa marknadsplatser, 6verensstammer alltsa inte med
Oppenhetsdirektivet.

1.2 Malet med regleringen

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

1.3 Nuvarande reglering
1.3.1 Marknadsplatsforeskrifterna och éppenhetsdirektivet

Overgéangsbestammelsen i marknadsplatsforeskrifterna innebar att utgivare av
aktier och obligationer som fére den 1 juli 2012 har gett ut vardepapper vars
nominella varde per enhet pa emissionsdagen motsvarade minst 50 000 euro,
under de 6verlatbara vardepappernas aterstaende I6ptid far offentliggora sadan
information som framgar av 17 kap. LV pa svenska, engelska eller pa ett sprak
som godtas av de behdriga myndigheterna dar de dverlatbara vardepapperna &r
upptagna till handel.

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

Av artikel 20.6 andra stycket i 6ppenhetsdirektivet framgar att undantag fran
strangare sprakbestammelser ska goras nar obligatorisk information
offentliggdrs av emittenter av skuldebrev som tagits upp till handel pa en
reglerad marknad i en eller flera medlemsstater fore den 31 december 2010 och
vars nominella varde per enhet pa emissionsdagen motsvarar minst 50 000
euro.
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1.3.2 Sprakbestammelserna i marknadsplatsforeskrifterna

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

| 10 kap. 13 § fjarde stycket i marknadsplatsforeskrifterna finns en
undantagsbestammelse fran de huvudregler om sprak som framgar ovan.
Undantagsbestammelsen foreskriver att en utgivare av aktier och obligationer,
vars nominella varde per enhet pa emissionsdagen &r eller motsvarar minst
100 000 euro, ska offentliggora information pa svenska, engelska eller pa ett
sprak som godtas av de behdriga myndigheterna dar de dverlatbara
vardepapperna ar upptagna till handel. Det innebér att en utgivare som enligt
huvudregeln till exempel skulle ha offentliggjort informationen pa svenska,
men som omfattas av denna bestdmmelse, kan valja att i stéllet offentliggtra
informationen pa endast till exempel engelska.

Den dvergangsbestammelse som forslaget till foreskriftsandringar handlar om
utgor pa samma satt ett undantag fran de strangare sprakbestammelser som
framgar av 10 kap. 13 § andra och tredje styckena marknasplatsforeskrifterna.
Enligt 6vergangbestammelsen far utgivaren valja om informationen ska
offentliggdras pa svenska, engelska eller pa ett sprak som godtas av de
behériga myndigheterna dér utgivarens vardepapper ar upptagna till handel.

1.3.3 Den information som ska offentliggéras

Sprakbestammelserna ror foljande information som berérda utgivare ska
offentliggora.

Av 17 kap. 1 8§ LV framgar att emittenter av obligationer som har Sverige som
hemmedlemsstat och emittenter av obligationer som inte har Sverige som
hemmedlemsstat, men som har gett ut obligationer som upptagits till handel pa
en reglerad marknad i Sverige, ska offentliggora kurspaverkande information
(15 kap. 6 § forsta stycket 3 LV). Emittenterna ska ocksa informera om
forandringar i de rattigheter som ar knutna till obligationerna och nya
laneemissioner i de fall emittenten sjélv har ansokt om att obligationerna ska
upptas till handel pa en reglerad marknad (15 kap. 8 § LV). | marknadsplats-
foreskrifterna finns exempel pa kurpaverkande information som vissa av de
utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat ska offentliggdra. Dessa
utgivare ska, enligt 17 kap. 1 § forsta stycket LV, &ven offentliggora
arsredovisning och i forekommande fall koncernredovisning (16 kap. 4 § LV)
samt halvarsrapporter (16 kap. 5 § LV). Daremot berors de flesta utgivare,
som omfattas av de foreslagna dndringarna i marknadsplatsforeskrifterna, inte
av kravet pa offentliggérande av information enligt 16 kap. LV (se
overgangsbestammelsen i lagen [2012:382] om dndring i lagen [2007:528] om
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vardepappersmarknaden). Foljaktligen kommer de foreslagna dndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna paverka de flesta berorda utgivare vid
offentliggérande av endast begrénsad information.

1.4 Regleringsalternativ

Det finns inga alternativa I6sningar till att genomfora &ndringarna i
marknadsplatsforeskrifterna eftersom 6ppenhetsdirektivet har genomforts
felaktigt.

1.5 Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionen far enligt 17 kap. 5 § LV och 6 kap. 1 § 57 forordningen
(2007:572) om vardepappersmarknaden meddela foreskrifter om hur och pa
vilket sprak sadan information som avses i 17 kap. 1 § LV ska offentliggéras.

1.6 Arendets beredning

Det har inte funnits anledning att radgéra med en extern referensgrupp,
eftersom skalet till &ndringarna ar att 6ppenhetsdirektivet har genomforts
felaktigt och andringarna utformas efter artikel 20.6 i direktivet.

2 Motivering och 0vervaganden
2.1 Finansinspektionens forslag

Finansinspektionen foreslar att 6vergangsbestammelsen i
marknadsplatsforeskrifterna andras. Finansinspektionens forslag innebar att
overgangshestammelsen inte langre kommer att omfatta utgivare av aktier. Den
kommer inte heller att kunna tillampas av utgivare, vars obligationer gavs ut
under perioden 31 december 2010-1 juli 2012.

2.2 Motivering till &ndringsforslaget

Anledningen till andringsforslaget ar att genomfora artikel 20.6 andra stycket i
Oppenhetsdirektivet korrekt.

Andringsforslaget bygger delvis pd kommissionens papekande. Vi noterar
samtidigt att artikel 20.6 andra stycket i direktivet endast reglerar skuldebrev
som tagits upp till handel fore den 31 december 2010, medan
dvergangshestammelsen i marknadsplatsforeskrifterna omfattar saval aktier
som obligationer. Det felaktiga genomfdrandet av artikel 20.6 andra stycket i
oppenhetsdirektivet galler darmed saval den relevanta tidpunkten som de
vardepapper som omfattas av bestdmmelsen.

Direktivet &r ett sa kallat minimidirektiv. Det innebar att medlemsstaterna far
infora strangare regler an vad som foljer av 6ppenhetsdirektivet for de foretag
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som staten har tillsyn éver, och for vilka staten & hemmedlemsstat, samt for
aktiedgare i sadana bolag. Se artikel 3 i direktivet. Regeln i artikel 20.6 andra
stycket i direktivet innebér en lattnad for endast utgivare av skuldebrev. Darfor
har det varit oforenligt med direktivet att i Sverige inféra en lattnad &ven for
utgivare av aktier, ndgot som andringsforslaget syftar till att ratta till.

2.3 Tillampningsomrade

Overgéangsbestammelsen i marknadsplatsforeskrifterna ska, enligt
andringsforslaget, omfatta utgivare av obligationer som har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad senast den 31 december 2010 och vars
nominella varde per enhet pd emissionsdagen var 50 000 euro.

3 Forslagets konsekvenser
3.1 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna

Finansinspektionen beddmer att forslaget inte far nagra konsekvenser for
samhallet. Daremot kan vissa utlandska investerare fa svarare att tillgodogora
sig den information som utgivare som inte l&ngre omfattas av
undantagsbestammelsen maste offentliggora pa till exempel svenska.
Majoriteten av investerare i obligationer med ett nominellt varde om minst

50 000 euro kommer dock sannolikt att vara institutionella investerare och
andra investerare med goda forutsattningar att ta till sig sadan information som
offentliggors enligt 17 kap. LV och marknadsplatsforeskrifterna.

3.2 Konsekvenser for foretagen
3.2.1 Berorda foretag

Finansinspektionen bedémer att andringarna inte drabbar nagra utgivare av
aktier, eftersom det nominella vérdet pa vardepapperen maste uppga till minst
50 000 euro per enhet. Daremot kommer omkring 70 utgivare av obligationer
att omfattas av andringarna. Finansinspektionen beddmer att betydligt farre i
praktiken kommer att paverkas av att mojligheten att valja ett annat sprak an
svenska forsvinner. Dartill begransar 6vergangsbestammelsen i lagen
(2012:382) om &ndring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden den
information som behdver offentliggoras av de berérda utgivarna.
Finansinspektionen bedémer darfor att &ndringarna far marginella
konsekvenser for det begransade antal utgivare som kommer att beroras.

3.2.2  Kostnader for foretagen
Finansinspektionens beddmning &r att andringarna for de flesta bertrda

utgivare innebér att de blir skyldiga att offentliggéra informationen pa svenska,
enligt 10 kap. 13 § andra stycket a) i marknadsplatsforeskrifterna, i stallet for
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att kunna vélja mellan svenska, engelska eller ett annat sprak som godtas av de
behériga myndigheterna dér utgivarens obligationer &r upptagna till handel.
De utgivare som maste tillampa de strangare sprakbestammelserna i

10 kap. 13 § andra och tredje styckena i marknadsplatsforeskrifterna kan
behbva gora dversattningar, vilket kommer att medféra marginellt 6kade
administrativa kostnader. Finansinspektionen bedémer att utgivarna inte
kommer att drabbas av nagra finansiella eller materiella kostnader till foljd av
andringsforslagen.

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

3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Finansinspektionen bedémer att andringarna paverkar sma foretag pa samma
satt som storre foretag som omfattas av Gvergangsbestammelsen. Det lar dock
vara sallsynt att sma foretag, som enligt EU-kommissionens rekommenderade
definition” har en omséttning eller balansomslutning p& hégst 10 miljoner
euro, emitterar obligationer vars nominella varde per enhet pa emissionsdagen
motsvarar minst 50 000 euro.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Vi bedémer att forslaget inte far nagra konsekvenser for Finansinspektionen.
Nagra sarskilda informationsinsatser behovs inte.

2 Kommissionens rekommendation 2003/361/EG av den 6 maj 2003 om definitionen av
mikroforetag samt sméa och medelstora foretag (EUT L 124, 20.5.2003).
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