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1. Sammanfattning och syfte

Efter genomfdrande av MiFID-direktivet (om marknader for finansiella
instrument) och transaktionsrapporteringen vid Finansinspektionen finns det ett
behov av att foretagen dven lamnar FI uppgifter som omfattar transaktioner
med dels instrument upptagna till handel pa multilaterala handelsplattformar
(MTF), dels OTC-derivat med instrument upptagna till handel pa en reglerad
marknad som underliggande tillgang.

Transaktionsrapporteringssystemet (TRS) ar en viktig kalla for att fa en samlad
bild av handeln med finansiella instrument, men &ven for att kunna utreda
eventuella oegentligheter pa marknaden.

En utdkad rapportering innebadr att FI battre kan kontrollera att foretagen
handlar utifran kundens bésta och bidrar till att sékra ett gott konsumentskydd
pa marknaden. Det betyder ocksa battre mojligheter att dvervaka och utreda
misstankt marknadsmissbruk.

Sammantaget ger forslaget FI 6kade mojligheter att uppratthalla allmanhetens
fortroende for vardepappersmarknaden, och bidra till en effektiv handel med
vardepapper. Det gynnar marknadsaktorerna och marknaden som helhet.

Ikrafttradande

FI foreslar andringar i foreskrifter (FFFS 2007:16) om vardepappersrorelse.
Andringarna foreslas borja galla for OTC-derivaten den 1 november 2010 och i
6vrigt den 1 mars 2010.

Réttsliga forutsattningar

Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter finns i 10 kap. 5 8
2 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden och i 6 kap. 1 § 38
forordningen (2007:572) om vardepappersmarknaden.

FI har mojlighet att meddela foreskrifter enligt detta bemyndigande att
rapporteringsskyldigheten enligt 10 kap. ska gélla ocksa i fraga om
transaktioner med finansiella instrument som inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad.

Berorda foretag

Foretag som berors ar samtliga vardepappersinstitut som handlar finansiella
instrument upptagna till handel pa reglerade marknader och MTF:er samt
institut som handlar med OTC-derivat med instrument upptagna till handel pa
en reglerad marknad som underliggande tillgang.
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Samtliga foretag med relevanta vardepapperstillstand berors. | dag rapporterar
ca 50 foretag till TRS, dessa kommer sannolikt alla att berdras av andringen.
Foretag som endast erbjuder handel med OTC-derivat kommer ocksa att bli
nya rapportorer till TRS.

FI ger ut vagledning

For att underlatta for foretagen kommer FI att ge ut en végledning, som bland
annat handlar om att identifiera de finansiella instrument som den uttkade
rapporteringen omfattar. FI kommer att noggrant folja den europeiska
vardepapperstillsynskommitténs (CESR) arbete pa detta omrade for att vara
harmoniserade med 6vriga medlemsstater inom EES.

2. Behov och konsekvenser av andrad reglering

Faorslaget innebdr att vardepappersinstitut som handlar med finansiella
instrument upptagna till handel pa reglerade marknader ska rapportera
transaktioner for fler instrument &n vad som géller i dag.

Enligt MiFID-direktivet ska en behtérig myndighet ha méjlighet att Overvaka
verksamheten i foretagen for att se till att dessa handlar hederligt, réttvist och
professionellt, sa att marknadens integritet framjas. Det ar darfor svart att
motivera att bara finansiella instrument upptagna till handel pa en reglerad
marknad ska omfattas av reglerna. FI bedomer, liksom den tidigare
vardepappersmarknadsutredningen, att 6vervakning av handeln bor ske pa
samma satt pa en reglerad marknad som pa en MTF da dessa marknader har
stora likheter.

Aktuella for en utokad rapportering ar instrument upptagna till handel pa en
MTF?2, och OTC-derivat med instrument upptagna till handel pa en reglerad
marknad som underliggande tillgang. De senare for att man inte ska kunna
kringga bestammelserna om rapporteringsskyldighet enligt huvudregeln om
rapportering av transaktioner med finansiella instrument upptagna till handel
pa reglerade marknader.® Fondhandlarféreningen vill att forslaget avseende
OTC-derivat avser endast derivat med ett underliggande instrument som
utgors av endast ett enskilt finansiellt instrument upptaget till handel pa en
reglerad marknad. Forfattningsforslaget ar utformat efter den definition som
aterfinns i prop. 2006/07:115, s. 428. Fl anser att det ar lampligt att inte ange
nagra eventuella restriktioner i sjalva forfattningsforslaget utan att i stallet
anpassa rapporteringen till definitioner som arbetas fram inom CESR i syfte att
vara sa harmoniserade som majligt med medlemsstaterna inom EES.

1 Jfr prop. 2006/07:115, s. 428

2| detta avseende menas MTF:er som har finansiella instrument primarnoterade, i dagsldget
First North Stockholm, Aktietorget och Nordic MTF.

3 Jfr prop. 2006/07:115, s. 428 f.
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Vérdepappersmarknadsutredningen betonar att det inte utan starka skal bor
inforas nagra rapporteringskrav utdver kraven i direktivet, och att nyttan med
ytterligare rapporteringskrav ska relateras till kostnader som sadana krav kan
medfora for vardepappersinstituten och for Finansinspektionen. Erfarenheter i
Sverige och inom EU visar alltsa att konsekvenserna av att rapporteringen inte
omfattar handeln pa MTF:er och vissa OTC-derivat begransar Fl:s mojligheter
att bedriva en effektiv tillsyn éver saval vardepappersinstitutens uppférande
som marknadsmissbruk och darmed att fullgora FI:s uppgifter. Fl:s mojligheter
att delta i internationella utredningar begransas ocksa.

Med kompletterande rapportering far FI battre information om handeln utéver
den som sker organiserat pa de reglerade marknaderna. Denna information om
handeln som organiseras pa en MTF och handeln med OTC-derivat ger Fl
storre mojlighet att utdva tillsyn dver foretagens uppforande pa marknaden och
kontrollera att de behandlar sina kunder enligt regelverkets krav.

Den Okade informationen forbattrar dessutom Fl:s mojligheter att utreda och
forhindra marknadsmissbruk. Genom en anpassning till regelutvecklingen i
évriga Europa minskar ocksa risken for regelarbitrage. En situation med olika
nationella regler pa de nationella marknaderna kan innebéra att marknads-
missbruket forflyttas till de marknader med mindre tillsyn, vilket kan inverka
negativt pa fortroendet for dessa marknader.

Rapporteringskostnader

Kostnader forknippade med reglerna om transaktionsrapportering kommer i
huvudsak fran filtrering av transaktioner som ska rapporteras samt sjalva
rapporteringen. Dokumentation och arkivering av uppgifterna bor inte ses som
en kostnad i och med att vardepappersinstitut ska ha information dokumenterad
om de transaktioner med finansiella instrument som de genomfér. Detta galler
oavsett om transaktionerna ska rapporteras till Fl eller inte. Information
behover saledes inte lagras specifikt for att rapporteras till FI.

Enligt Tillvéxtverkets berdkning av den administrativa bordan for finansiella
foretag uppgar foretagens kostnader for transaktionsrapporteringen till totalt 15
miljoner kronor, eller ca 70 000 kronor per foretag och ar. Den totala
kostnaden som Tillvaxtverket raknat fram utgar dock fran att samtliga
vardepappersinstitut med relevanta tillstand, vid tiden for bedémningen 219
institut, rapporterar transaktioner till TRS. I praktiken rapporterar i dag endast
ca 50 foretag in sina transaktioner. Med utgangspunkt fran kostnaden som
Tillvéxtverket bedomer att rapporteringen innebér for varje enskilt foretag och
det l&gre antalet rapporterande foretag, kan den faktiska totala kostnaden
bedomas uppga till ca 3,5 miljoner kronor. Fondhandlarféreningen
kommenterar Tillvéxtverkets berdkningar av den administrativa bérdan for
finansiella foretag eftersom dessa inte ha tagit hansyn till de nédvéandiga och
dominerande kostnaderna for investeringar i datasystem for att mojliggora
transaktionsrapportering. Finansinspektionen ar medveten om att
Tillvéxtverkets berakningar inte tar hansyn till it-kostnader, men kostnaden
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uppgar i vart fall till det Tillvaxtverket berdknat och utgor det underlag FI har
att utga fran.

Inga merkostnader for foretagen

FI beddmer att foretagens rapporteringskostnader inte férandras ndmnvart med
anledning av forslaget till &ndrade foreskrifter. FOr vissa foretag kan forslaget
tvartom innebara en minskad kostnad. Anledningen &r att ett flertal av de
berorda foretagen handlar pa marknader som redan staller, eller snart kommer
att stalla, liknande rapporteringskrav. Till exempel begér den brittiska
tillsynsmyndigheten FSA in information om handel med OTC-derivat och
handel pa sa kallade prescribed markets och MTF:er jamte handel pa reglerade
marknader. For foretag som handlar pa marknader i olika lander kan saledes en
Okad harmonisering av reglerna innebéra en forenkling. Olika regler i olika
lander &r ndgonting som foretagen anser kan bidra till en 6kad administrativ
borda.

Trots detta kan forslaget om OTC-derivat innebéra en initial kostnad i form av
justeringar i det tekniska grénssnittet i féretagens system. For att undvika
alltfor stora kostnader for foretagen pagar darfor en diskussion mellan
branschen och CESR. Malet &r att anpassa kraven till att medfora sa liten
paverkan som majligt. FI avser att anpassa sig till det forslag som CESR lagger
fram.

Medlemmarna i Fondhandlarféreningen har till FI framfort att det skulle
underlatta om kravet pa vilka instrument som ska rapporteras omfattade fler
instrument an enligt gallande regler. Orsaken ar att det finns en oro bland
foretagen att rapportera felaktigt.* Anledningen &r att féretagens handels-
system, dar transaktionsinformationen lagras, ofta inkluderar information om
handel med finansiella instrument bade upptagna till handel pa reglerade och
pa oreglerade marknader. Flera foretag, daribland tva storbanker och flera
mellanstora vardepappersinstitut, rapporterar darfor redan samtliga
transaktioner utan urskiljning. Det sker alltsa en viss 6verrapportering fran
manga foretag redan i dag.

Fl anser darfor att bordan eller merkostnaden for TRS-rapporterande foretag
blir liten, om ens nagon. Formellt 6kar saledes rapporteringen men praktiska
konsekvenser for foretagen ar begransade och kan alltsa dven i vissa fall vara
positiv. Ytterligare en anledning till att FI bedomer att forslaget inte bor
innebara nagra merkostnader ar att den filtrering av transaktioner som
foretagen i dag gor nér de rapporterar kan vara mer kostsam an att rapportera
fler transaktioner. Det kan finnas foretag som har investerat i en filtrerings-
mekanism och tagit kostnaderna for detta. FI bedomer dock att dessa foretag ar
begrénsade i antal.

* Detta stamdes senast av den 15 januari 2009.



NS
o' L

N4y
S
Yo

N

Alternativa l6sningar

FI bedomer att det inte finns nagra alternativa losningar till den féreslagna
regleringen. En effektiv tillsyn av vardepappershandeln forutsatter god
information om de transaktioner som utfors, saval pa reglerade marknader som
pa multilaterala handelsplattformar. En 6kad fragmentering av handeln och det
faktum att dessa marknaders andel av handeln 6kar, innebar att FI:s mojligheter
att Overvaka handeln har minskat, och kan minska ytterligare. Pa langre sikt
kan forsamrade tillsynsmojligheter och en 6kad insikt bland marknadsakttrerna
om risken for oupptéackta oegentligheter pa marknaden bidra till att intresset for
handel pa MTF:er minskar, vilket har en negativ inverkan pa hur dessa
marknader fungerar.

For att Sverige ska kunna delta i informationsutbytet inom EU kravs ocksa att
rapporteringen férandras och anpassas till det forslag som CESR tagit fram.
Sedan tidigare har FI visserligen mojlighet att begara in uppgifter fran
foretagen nar myndigheten anser att det behdvs, exempelvis vid misstanke om
regelbrott eller for att gora stickprov. Det torde i de flesta fall innebéra storre
kostnader for foretagen &n att kontinuerligt lamna uppgifter. FI1 bedomer
saledes att en utokad rapportering ar att foredra.

Forslaget till andrade regler ror rapporteringen av transaktioner till FI och inte
sjélva handeln med finansiella instrument. FI bedomer darfor att forslaget inte
paverkar konkurrensen mellan foretag. Paverkan pa mindre foretag bedoms
inte heller skilja sig fran effekterna pa storre foretag. Reglerna kring
dokumentation och arkivering av transaktionsinformation galler for alla féretag
som berors av detta forslag, oavsett storlek. Informationen ska darmed finnas
tillganglig. Mgjligen kan storre och mindre foretag ha olika rapporterings-
rutiner. Detta tror FI dock inte innebar att forslagets effekter skiljer sig at
mellan mindre och storre foretag. Kostnaden for redan inforda tekniska system
med anledning av MiFID kan naturligtvis bedémas vara storre for ett mindre
foretag med mindre verksamhet. FI bedémer dock inte att foretagen kommer
att behdva gora nagra storre forandringar i systemen med anledning av
forslaget.

3. Erfarenheter av de nya vardepappersreglerna

Erfarenheterna visar att MiFID har bidragit till en 6kad fragmentering av
vardepappershandeln. En 6kad konkurrens mellan handelsplatser ar positiv ur
ett konkurrensperspektiv, men det finns ocksa risker med utvecklingen. | en
rapport pekar CESR pa att bristande kvalitet i kursinformationen pa sekundér-
marknaden dven har lett till samre genomlysta marknader, vilket har en negativ
paverkan pa marknadernas funktionalitet. Fragmenteringen gor ocksa
marknadsplatsernas 6vervakning av handeln mindre effektiv. Med anledning
av detta forordar CESR atgarder fran tillsynsmyndigheterna genom tillsyn av
vardepappersinstituten avseende bland annat dubbelrapportering,
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felrapportering samt sen rapportering.” Svarigheterna for marknadsplatserna att
sjalva utova en effektiv dvervakning kommer sannolikt att leda till att FI far ta
ett okat ansvar for 6vervakningen av vardepappershandeln baserat pa data fran
transaktionsrapporteringen.

Multilaterala handelsplattformar (MTF)

Vid genomférandet av MiFID gjordes beddmningen att det skulle introduceras
mindre multilaterala handelsplattformar med endast ett fatal instrument
upptagna till handel.® VVardepappersmarknadsutredningen ansag dé att det inte
var sjalvklart att det avseende handel pa MTF:er skulle avkravas samma
rapporteringsskyldighet i lag utdver den som stadgas i MiFID. Osékerheten
kring fordelarna med ett transaktionsrapporteringssystem och kostnaderna
forknippade med ett sadant bidrog till bedomningen. Utredningen foreslog
dock att regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer skulle fa
mojlighet att foreskriva en utokning av rapporteringsskyldigheten till att galla
ocksa instrument som inte ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Genom en sadan l6sning skulle ett flexibelt regelverk skapas dar omfattningen
av rapporteringsskyldigheten skulle kunna utformas pa ett satt som mojliggor
att FI uppratthaller en god 6vervakning av handeln.

Det &r svart att exakt uppskatta hur stor andel av marknadsmisshruket som kan
kopplas till transaktioner med andra instrument &n sadana som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad. Fl:s egen statistik visar att 40 procent av
rapporteringen av transaktioner under 2008 som misstéanks ha samband med
insiderbrott eller otillborlig marknadspaverkan harror fran MTF-handlade
instrument. Samma siffra for i ar uppgar hittills till 54 procent. | avsaknad av
information om transaktionerna har FI begrédnsade mojligheter att fullgdra sina
uppgifter.

OTC-derivat

OTC-derivaten har fatt en allt viktigare roll pa vardepappersmarknaden, och
denna véntas bli storre med tiden. OTC-derivat anvands i ett brett perspektiv
for att ta positioner som motsvarar positioner med instrument som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad. | takt med att vardepappershandeln blir
alltmer global har den gransodverskridande handeln med OTC-derivat 6kat.
Instrumenten forekommer ocksa i hdg utstrackning vid granséverskridande
handel. OTC-derivatens egenskaper ar attraktiva for aktorer vars mal ar att
genomfdra marknadsmissbruk. Sammantaget innebar utvecklingen ocksa att
behovet av kontroll 6ver nationsgrénserna har okat.

De medlemsstater som i dag tar in handelsinformation om OTC-derivat har
bred erfarenhet och bevis for att instrumenten i allt hégre grad anvénds vid
marknadsmissbruk. | pagaende konsultation som avser EU-forslag om

5 Jfr Ref: CESR/09-355
8 Jfr prop. 2006/07:115, s. 428.



identifiering och Kklassificering av OTC-derivat hanvisas till dessa lander. Det
framgar ocksa att en utokning av rapporteringsskyldigheten till att omfatta
OTC-instrument nu pagar i manga medlemsstater for att 6ka maojligheterna att
upptacka och utreda misstankt marknadsmissbruk.’

Erfarenheter och utvecklingen efter ikrafttradandet av MiFID visar att om
transaktioner med OTC-derivat inte 6vervakas, finns risk for att
marknadsmissbruk inte upptécks och utreds. For att folja upp misstankt
marknadsmissbruk ar transaktionsrapporteringen en viktig forutsattning. Inom
6vervakningen av marknadsmissbruk sker i dag ett utbyte av information om
vissa transaktioner mellan medlemsstaterna i EES. Detta géller dock inte OTC-
derivat da dessa instrument inte omfattas av rapporteringsreglerna enligt
MiFID. Flera lander inom EES ser i dag stora hinder i sina marknads-
missbruksutredningar da de inte har tillgang till information om dessa
instrument utanfor sitt eget territorium.

Med anledning av detta har CESR forslagit att utveckla TREM® for att
mojliggora ett utbyte av information mellan lander som avser handel med
OTC-derivat. Forslag pa exempelvis férandringar i MiFID-direktivet, vilka
instrument som ska omfattas och hur MiFID ska tolkas avseende OTC-
derivaten har CESR Chairs antagit den 12 maj 2009.

En forutsattning for att Sverige ska kunna delta i detta informationsutbyte &r att
FI utokar rapporteringsskyldigheten till att &ven omfatta OTC-derivat med
instrument upptagna till handel pa en reglerad marknad som underliggande
tillgang.

4. Remissinstansernas synpunkter

Remissinstanserna® ar dverlag positiva till okad kontroll av handeln pa
vardepappersmarknaden samt anser att forslaget bidrar till att 6ka allménhetens
fortroende for de finansiella marknaderna. Merparten av instanserna stoder
forslaget i sin helhet eller har ingen erinran mot forslaget.

Nasdaq OMX Stockholm och Fondhandlarféreningen efterlyser dock en analys
av transaktionsrapporteringssystemets funktion och resultat av anvandandet av
den information som vardepappersinstituten i dag skickar till Fl, innan en
utvidgning av rapporteringskravet infors. FI anvander dagligen informationen i
TRS i olika sammanhang, dels genomfdrande av egna analyser men ocksa for
att komplettera de marknadsmissbruksutredningar och tillsynsérenden FI

" Jfr Ref: CESR/09-618

® Transaction Reporting Exchange Mechanism, ett system som mojliggér utbyte av
transaktionsrapporter mellan medlemsstaterna i EES.

® Sveriges Riksbank, Regeringens regelrdd, NASDAQ OMX Stockholm AB, Postens
Pensionsstiftelse, Sparbankernas riksforbund, Svenska Fondhandlarféreningen, Svenska
Bankforeningen, Nordic Growth Market NGM AB, Sveriges forsakringsférbund och
Finansbolagens férening.
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bedriver och ser utvidgningen som en nédvandighet. FI anvander dven
informationen i analyser tillsammans med 6vriga medlemsstater. Det ar dock
viktigt att informationen haller hog kvalitet och rapporteras korrekt for att vara
tillforlitlig. 1 de fall informationen inte rapporteras, ar inkorrekt eller pa annat
satt brister inleder FI en prévning av ingripande enligt framtagen process.

Fondhandlarféreningen har ocksa uttryckt en osakerhet 6ver hur dessa
instrument ska redovisas. Efter att ha kontrollerat med Fondhandlarféreningen
forstar FI att detta har att géra med rapportering av underliggande instrument
kopplat till OTC-derivatet. CESR avser att ge ut ett konsultationsdokument i
december 2009 dar det ska framga hur denna rapportering ar tankt att fungera.
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