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Sammanfattning

Kommissionen har under de senaste aren gjort en omfattande Gversyn av
direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument. Som ett led i
denna Gversyn har kommissionen ldmnat forslag till en férordning och ett
direktiv om marknader for finansiella instrument. Forslagen ingar som en del
i kommissionens arbete med att reformera det EU-réttsliga regelverket med
sikte pa att uppna ett sikrare, sundare, mer genomlyst och ansvarstagande
finansiellt system.

Forslaget till forordning innehdaller regler pa flera omraden. Forordnings-
formen innebédr att reglerna kommer att bli direkt tillimpliga i medlems-
staterna och kommer att ersitta nationell reglering.

I forordningen foreslds regler om genomlysning fore och efter handel med
aktier och finansiella instrument som liknar aktier samt obligationer,



derivatinstrument och andra finansiella instrument som inte liknar aktier. Det
foreslas att marknadsgaranter och andra som pé ett organiserat sitt handlar
med finansiella instrument for egen rdkning genom att utfora kundorder
utanfor handelsplatser ska bli skyldiga att offentliggdra fasta bud dven for
andra finansiella instrument &n aktier.

Reglerna om rapportering av transaktioner med finansiella instrument och
bevarande av uppgifter om transaktioner foreslds i forordningen bli mer
omfattande &n de som géller i dag.

I forordningen foreslas det att vissa derivatinstrument ska fa handlas enbart
pa handelsplatser samt att borser ska sékerstélla att vissa derivatinstrument
som handlas pa en reglerad marknad som borsen driver clearas av en central
motpart (jfr faktapromemoria 2010/11:FPM6). Handelsplatser foreslas fa rétt
att pd icke-diskriminerande villkor fa tilltrdde till en central motpart samt
centrala motparter att pa icke-diskriminerande villkor f& tilltrdde till en
handelsplats.

Vidare foreslas det i forordningen att tillsynsmyndigheterna och Esma
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) ska fa befogenhet att
forbjuda vissa finansiella instrument och verksamheter. Esma foreslas fa
befogenhet att samordna tillsynsmyndigheternas atgérder for att begrdnsa
positioner i derivatkontrakt och att begransa mojligheten for personer att inga
derivatkontrakt. Foretag som hor hemma i tredjeland foreslas bli skyldiga att
registrera sig hos Esma om de tillhandahéller investeringstjanster inom EU
utan att inrétta filial i nagon medlemsstat.

Forslaget till direktiv innehdller bade &ndringar av regler i direktiv
2004/39/EG och regler p4 omrdden som inte &dr reglerade i det direktivet.
Direktivformen innebdr att reglerna ska genomftras i medlemsstaternas
nationella lagstiftning. For svensk del berors framst lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden.

I direktivet foresléas ytterligare krav som styrelsen i ett virdepappersforetag
eller en operator av en reglerad marknad (bors) maste uppfylla (liknande dem
som nyligen har foreslagits betrdffande kreditinstitut, se faktapromemoria
2010/11:FPM148). Krav pa auktorisation foreslas gélla for alla som deltar i
handeln pd en reglerad marknad (bors) eller multilateral handelsplattform.
Sarskilda krav foreslds for vérdepappersforetag som é&gnar sig at
algoritmhandel (sasom hogfrekvenshandel).

Det foreslas i direktivet att det infors en ny kategori av enklare reglerad
handelsplats bendmnd organiserad handelsplattform, som far drivas av
virdepappersforetag och borser. Virdepappersforetag och borser som driver
multilaterala handelsplattformar foreslds fa mojlighet att fa handelsplatt-
formen registrerad som en handelsplats for sma och medelstora foretag.

I forslaget stills det upp krav pa borser att ha tillforlitliga system, funktioner
for handelsstopp (handelsspérrar) och sirskilda system om de ger deltagarna
direkt elektroniskt tilltrdde till handeln, regler om samordning av handels-
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stopp mellan handelsplatser dér ett och samma finansiella instrument handlas
samt skyldighet for handelsplatserna att samarbeta och utbyta information.

Virdepappersforetag foreslas bli skyldiga att informera sina kunder om
huruvida de &r oberoende nér de tillhandahéller investeringsrddgivning och
sddana foretag som tillhandahéller investeringsrddgivning pé oberoende basis
eller forvaltar portfoljer for kunders ridkning foreslds forbjudas att ta emot
erséttningar frén tredjeman i anslutning till dessa tjdnster.

Krav pa auktorisation enligt direktivet foreslas for foretag som hér hemma i
tredjeland som tillhandahéller investeringstjénster inom EU fran filial i en
medlemsstat.

Det foreslés att borser och operatorer av multilaterala handelsplattformar och
organiserade handelsplattformar ska bli skyldiga att infoéra grinser for det
antal ravaruderivatkontrakt som en marknadsdeltagare hogst far inneha samt
att tillhandhalla tillsynsmyndigheterna uppgifter om positioner och offentlig-
gOra positionerna pa aggregerad niva.

I direktivet foreslas krav pa auktorisation for och reglering av foretag som
tillhandahaller vissa slags datarapporteringstjénster.

Enligt forslaget till direktiv ska tillsynsmyndigheterna fa forstarkta befogen-
heter samt harmoniserade och kraftigare administrativa sanktioner ska kunna
riktas dven mot fysiska personer (motsvarande dem som nyligen har
foreslagits betrdffande kreditinstitut, se faktapromemoria 2010/11:FPM148).
Sanktionsbefogenheterna far betecknas som ambitidsa, bl.a. anges det i
forslaget detaljerat vilka typer av sanktioner som ska finnas tillingliga for
vissa fall av dvertriadelser och vilka kriterier som dtminstone maste beaktas
vid bestimmandet av sanktioner. Dirtill anges att vertriddelser av juridiska
personer ska kunna foranleda sanktioner mot bade den juridiska personen
och vissa av dess fysiska foretrddare.

Utsléappsritter foreslds bli definierade som finansiella instrument och ddrmed
omfattas av direktivet och forordningen.

Regeringen ser positivt pa att regelverket pa virdepappersmarknadsomradet
genom forslagen till férordning och direktiv anpassas till den utveckling som
har skett pd vdrdepappersmarknaden sedan reglerna i direktiv 2004/39/EG
borjade tillimpas den 1 november 2007. Regeringen stodjer att det géllande
regelverket delas upp pa en forordning och ett direktiv dér de mer tekniska
fragorna regleras i forordningen. Det &r viktigt att reglerna utformas sé att de
kan tillimpas bdde pd smé och stora marknader, sdrskilt nér regleringen sker
i form av en forordning. Det dr viktigt att de icke-finansiella foretagens
behov beaktas sérskilt ndr det géller regler om handel med derivatinstrument
som sadana foretag behover for att hantera sina kommersiella risker. Den
exakta utformningen av artiklarna i forordningen och direktivet kommer
emellertid att behdva analyseras ndrmare.
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1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Kommissionens forslag ingdr som en del i arbetet med att reformera det EU-
rittsliga regelverket med sikte pd att uppnd ett sékrare, sundare, mer genom-
lyst och ansvarstagande finansiellt system.

Forslagen i forordningen att vissa derivatinstrument ska f4 handlas enbart pa
handelsplatser samt att borser ska sdkerstélla att vissa derivatinstrument som
handlas pa en reglerad marknad som borsen driver clearas av en central
motpart har, i likhet med det forslag till forordning om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister som kommissionen l&mnade i september
2010, sin grund i dverenskommelsen i G20 i september 2009 om att alla
standardiserade OTC-derivat ska handlas pé reglerade marknader eller
elektroniska plattformar ndr det dr ldmpligt och clearas av centrala motparter
(se faktapromemoria 2010/11:FPM6).

Forslagen till forordning och direktiv om marknader for finansiella instru-
ment ersdtter direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument.
Kommissionen lade fram bada forslagen den 20 oktober 2011.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Inledning

Forslagen till forordning och direktiv omfattar bdda manga olika fragor.
I synnerhet &r forslaget till direktiv mycket omfattande. I sammandraget
nedan Gver forslagens innehéll beskrivs i avsnitt 1.2.2 férordningen och i
avsnitt 1.2.3 direktivet.

1.2.2 Férordningen om marknader for finansiella instrument
Krav pd genomlysning fore och efter handel

Niér det giller kraven pa genomlysning &r den huvudsakliga utgangspunkten
att all organiserad handel ska ske pa reglerade handelsplatser (reglerade
marknader, multilaterala handelsplattformar och organiserade handelsplatt-
formar) och vara fullt genomlyst. Samma krav pd genomlysning fore och
efter handel ska dérfor gilla for samtliga reglerade handelsplatser. Utdver
detta ska kraven kalibreras med hénsyn till olika typer av finansiella
instrument och handelssitt.

Forslaget innebér darfor en utvidgning av kraven dels avseende aktieliknande
finansiella instrument sdsom depabevis, andelar i s.k. borshandlade fonder
och certifikat, dels avseende icke aktieliknande instrument sdsom obliga-
tioner, strukturerade produkter, utsldppsritter och derivatinstrument. I det
senare fallet motiverar kommissionen de utokade kraven med att nuvarande
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nivé pa genomlysning avseende dessa instrument, som huvudsakligen hand-
las direkt mellan parterna (OTC), inte kan betraktas som tillricklig. Behoriga
myndigheter kommer att tillatas ge undantag fran kraven pa genomlysning
fore handel pa grundval av marknadsmodell (exempelvis orderbok eller bud-
baserad), likviditet eller andra relevanta kriterier. Betrdffande krav pa
genomlysning efter handel medger de nya reglerna mdjlighet till fordrojt
offentliggorande i vissa fall baserat pé storlek eller typ av transaktion. Bide
nér det géller genomlysning fore handel och efter handel foreslés att ytterlig-
are detaljreglering ska ske genom att kommissionen antar s.k. delegerade
akter.

Ett annat motiv bakom forslagen &r Okad f6ljdriktighet ndr det géller
anviandande av undantag for genomlysning fore handel pa aktiemarknader.
De huvudsakliga orsakerna (t.ex. stora order) till undantag frén kravet att
offentliggora order i realtid och priser dr fortfarande giltiga men kalibre-
ringen nir det géller innehéll och en f6ljdriktig tillimpning maste forbéttras
enligt kommissionen. Forslagen innebar darfor att behdriga myndigheter ska
informera Esma om anvidndande av undantag pa sina respektive marknader.
Esma kommer ddrefter att utfirda ett bindande beslut om undantagens
forenlighet med forordningen och delegerade akter som kommer att antas
med stdd av forordningen.

Transaktionsrapportering

Regler om transaktionsrapportering finns i dag i direktiv 2004/39/EG. For-
slaget innebér att reglerna i stéllet tas in i forordningen och att de dérvid
dndras sa att kvaliteten pa transaktionsrapporteringen kommer att forbéttras i
flera avseenden. For det forsta skapas en ny skyldighet for reglerade mark-
nader, multilaterala handelsplattformar och organiserade handelsplattformar
att lagra data som ska vara tillgéngliga for de behoriga myndigheterna i
minst fem ar. For det andra utvidgas tillimpningsomradet for reglerna sa att
det anpassas till det som géller pd marknadsmissbruksomradet. Finansiella
instrument som inte &r upptagna till handel eller handlas pd en multilateral
handelsplattform eller p& en organiserad handelsplattform kommer inte att
omfattas av rapporteringskraven. Inte heller finansiella instrument vars vérde
inte dr beroende av vérdet pé ett instrument som &r upptaget till handel eller
handlas pa en multilateral handelsplattform eller pa en organiserad handels-
plattform kommer att omfattas av kraven. Detsamma géller finansiella
instrument dir handeln med dem inte kan inverka pa ett instrument som
varken dr upptaget till handel eller handlas pad en multilateral handelsplatt-
form eller pa en organiserad handelsplattform. For det tredje kommer de nya
reglerna att forbéttra kvaliteten pa rapporteringen dels genom Dbiéttre
identifiering av de kunder for vars rikning ett virdepappersforetag har utfort
en transaktion och de personer som é&r ansvariga for utforandet av
transaktionen, dels genom att krav pa att reglerade marknader, multilaterala
handelsplattformar och organiserade handelsplattformar ska rapportera
transaktioner som har utforts av foretag som inte sjdlva omfattas av rapporte-
ringsskyldighet. Slutligen ska dubbelrapportering av transaktioner enligt
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forordningen och de foreslagna kraven pa rapportering till transaktions-
register enligt den foreslagna forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister (EMIR) undvikas av kostnads- och effektivi-
tetsskdl. Av den anledningen ska transaktionsregister vara skyldiga att
oversinda rapporter till de behériga myndigheterna.

Handel med derivatinstrument

Som en del av de atgdrder som &r pd gang for att forbéttra stabiliteten,
genomlysningen och dversynen av marknaderna for OTC-derivat har G20
kommit Overens om att standardiserade OTC-derivat ska handlas pé
elektroniska handelsplattformar nédr det 4r ldmpligt. I konsekvens med de
krav som redan har foreslagits av kommissionen i syfte att dka central
clearing av OTC-derivat (EMIR) innehéller forslaget regler enligt vilka
lampliga derivatinstrument ska fi handlas enbart pa reglerade marknader,
multilaterala handelsplattformar eller organiserade handelsplattformar.
Denna skyldighet ska gélla bdde finansiella motparter och icke-finansiella
motparter som har dverskridit clearingtroskeln i EMIR. Reglerna dverldmnar
till kommissionen och Esma att genom tekniska standarder faststélla en lista
med de derivatinstrument som ska omfattas av kraven, och dad med beaktande
av likviditeten hos de specifika instrumenten.

Tillgang till clearing och handelsplatser pa icke-diskriminerande villkor

Som tilldgg till de regler som i dag finns i direktiv 2004/39/EG och som
forbjuder medlemsstaterna att pd ett otillborligt sétt forhindra tillgang till
centrala motparter och avvecklingssystem foreslds i forordningen regler som
undanrdjer andra kommersiella barridrer som kan anvindas for att forhindra
konkurrens vid clearing av finansiella instrument. Sddana barridrer kan besta
av att centrala motparter inte tillhandahaller clearingtjdnster till vissa
handelsplatser eller att handelsplatser inte tillhandahaller datafloden till
centrala motparter. De foreslagna reglerna kommer att forbjuda diskrimi-
nerande forfaranden och forhindra barridrer som kan forhindra konkurrens
vid clearingen av finansiella instrument. Detta kommer att 6ka konkurrensen
i syfte att séinka kostnaderna for investeringar och upplaning samt eliminera
ineffektivitet och frimja innovationer pa de europeiska marknaderna.

Tillsynsdtgdrder for produktingripande och positioner

Forslaget ger utvidgade befogenheter till de behdriga myndigheterna och till
Esma att forbjuda eller begrinsa marknadsforing, distribution och forsdljning
av vissa finansiella instrument eller viss typ av finansiell verksamhet. Esma
ska koordinera de dtgérder som de behdriga myndigheterna vidtar.

Forst och frimst kommer de foreslagna reglerna att 6ka dvervakningen av
produkter och tjdnster genom att det infors mojligheter dels for behoriga
myndigheter att meddela permanenta forbud mot finansiella produkter eller
verksamheter efter samordning med Esma, dels for Esma att meddela
tillfalliga forbud mot produkter och tjénster. Det stélls upp sdrskilda villkor
for bada dessa typer av forbud, som kan bli aktuella nir det finns farhdgor i
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friga om investerarskydd, hot mot en fungerande finansmarknad eller
stabiliteten i det finansiella systemet.

For det andra, som komplement till de befogenheter som foreslas i direktivet
som ger en mdjlighet for behoriga myndigheter att hantera positioner och
sdtta upp grinser for positioner, ger forslagen i forordningen Esma en roll att
samordna de atgidrder som vidtagits pa nationell nivd. Forslagen ger ocksa
Esma vissa befogenheter att hantera eller till och med sl& fast grinser for
positioner for marknadens aktorer. De foreslagna reglerna ger forutséttningar
for att detta kan ske bl.a. da det &r fraga om hot mot en vél fungerande mark-
nad eller i fraga om villkor for leveranser betrdffande fysiska ravaror eller
stabiliteten i det finansiella systemet i EU.

Tillhandahdllande av tjdnster av foretag fran tredjeland utan filial i EU

Sérskilda regler infors som reglerar nér viardepappersforetag fran tredjeland
tillhandahéller tjanster direkt fran tredjeland utan att inrétta en filial i EU.
Négon motsvarande reglering finns inte i dag utan detta dr nigot som
medlemsstaterna far reglera i nationell ratt.

Forslaget skapar ett harmoniserat regelverk for att ge tillgdng till EU:s
marknader for foretag och operatorer i tredjeland i syfte att overvinna den
nuvarande splittringen mellan olika nationella regelverk och for att garantera
lika villkor for alla finansiella aktorer inom EU. Genom forslaget infors ett
system som baseras pa en prelimindr likvardighetsbedomning av tredjelands
jurisdiktioner som utfors av kommissionen. Foretag som &r auktoriserade i
tredjeland kan fa tillhandahalla tjanster till professionella investerare i EU
under forutsittning att kommissionen har bedémt att det land dar foretaget
hor hemma har likvérdiga regler och tillsyn samt att Esma dérefter beslutat
om registrering. Ett beslut om likvérdighet forutsitter att ett tredjeland ger
EU-baserade foretag tilltrdde pa dmsesidig basis. Foretag fran tredjeland for
vilka kommissionen har fattat ett beslut om likvérdighet kan dérigenom fa
tillhandahélla tjanster i EU. Tillhandahallande av tjanster till icke-professio-
nella kunder foreslds dock kréva att foretaget har inréttat en filial i EU (jfr
nedan under direktivet).

1.2.3 Direktivet om marknader for finansiella instrument

Utvidgning av direktivets tillimpningsomrdde i fraga om produkter och
tidnster (inklusive utsldppsrdtter)

Genom forslaget fortydligas regleringen nir det géller tjdnster som tillhanda-
hélls utan samband med investeringsrddgivning. Aven om tillimpningen av
direktiv 2004/39/EG ér klar nér investeringsradgivning tillhandahalls som en
del i forséljningen behdvs storre tydlighet i fraga om tjdnster som tillhanda-
hélls utan samband med investeringsrddgivning. Reglerna om uppforande
och hantering av intressekonflikter utvidgas till att omfatta situationen nir
vérdepappersforetag dven utan samband med investeringsradgivning siljer
finansiella instrument som foretaget sjélv har utfardat.
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Definitionen av finansiella instrument utvidgas sé att dven utsléppsritter
betraktas som finansiella instrument. Till skillnad fran handel med derivat-
instrument &dr sekunddrmarknaden for handel med utsldppsrétter inom EU i
stort sett oreglerad. En rad bedrigliga forfaranden har forekommit pa denna
marknad, som riskerar att undergriva fortroendet for handel med utslapps-
ratter. Forslaget medfor att hela marknaden for handel med utslappsritter
inom EU blir féremal for finansiell reglering samt att bade den och mark-
naden for derivatinstrument kommer omfattas av tillsyn av en och samma
behoriga myndighet.

Revidering av undantag fran tillimpningsomrddet

Undantagen fran tillimpningsomrddet sndvas in och medfor att bolag som
i dag dr undantagna i direktiv 2004/39/EG kommer att omfattas av direktivet
om marknader for finansiella instrument. Enligt forslaget ska direktivet
tillimpas pé bolag som &r medlemmar eller deltar i handeln pa en reglerad
marknad eller multilateral handelsplattform, dven om de inte tillhandahéller
ndgra investeringstjénster eller utfor investeringsverksamhet utom handel for
egen rdkning. Detta innebdr att exempelvis sddana bolag som &dgnar sig 4t
hogfrekvenshandel kommer att omfattas av direktivet dven om de inte utfor
nagra kundorder i sin verksamhet. Forslaget begransar undantagen mer tyd-
ligt till de verksamheter som 4r mindre centrala for direktivet om marknader
for finansiella instrument och som frédmst &r ror verksamhet som ar av egen
eller kommersiell natur, eller som inte utgér hdgfrekvent handel.

Forslaget inskrdnker dven utrymmet for frivilliga undantag i frdga om
enheter som endast erbjuder ett begrinsat utbud av investeringstjanster och
innebér att medlemsstaterna maste tillimpa krav pa tillstdnd och uppférande-
regler analogt med direktivet i eventuell nationell reglering av sddan verk-
sambhet, detta i syfte att uppna samma niva av investerarskydd i alla med-
lemsstater genom att samma krav infors for alla som tillhandahdller investe-
ringstjénster.

Uppgraderingar av ramverket for marknadsstrukturen

Marknadsutvecklingen under de senaste aren har utmanat det nuvarande
regelverk som géller for olika typer av handelsplatser och som syftar till att
frimja réttvis konkurrens péd lika villkor samt bidra till genomlysta och
effektiva marknader. Exempelvis omfattas inte alla former av organiserad
handel som har utvecklats under de senaste aren i tillricklig utstrickning av
de definitioner och krav som finns i direktiv 2004/39/EG (jfr reglerade mark-
nader, multilaterala handelsplattformar och systematiska internhandlare).

Genom forslaget infors en ny kategori av enklare reglerad handelsplats i
form av organiserade handelsplattformar, som inte motsvaras av ndgon av de
befintliga kategorierna, och som far drivas av virdepappersforetag och
borser. Det édr fraga om handelsplattformar som inte regleras i direktiv
2004/39/EG, men som spelar en allt viktigare roll. P4 dessa handels-
plattformar handlas det i allt hdgre utstrickning med standardiserade derivat-
kontrakt. Forslaget ger utrymme for olika affirsmodeller, men det kommer
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att sdkerstélla att alla handelsplatser maste hélla sig till samma regler om
genomlysning och motverkande av intressekonflikter. Genom inforandet av
organiserade handelsplattformar kommer genomlysningen av handeln pa
aktiemarknaden att 6ka genom att kraven omfattar sddan handel som i dag
inte dr genomlyst. Interna elektroniska matchningssystem som vérdepappers-
foretag anvander for att utféra kundorder mot andra kundorder kommer att
falla under kategorin organiserade handelsplattformar.

Vidare uppgraderas kraven for alla handelsplatser for att kompensera for
okad konkurrens och grinsoverskridande handel tillsammans med tekniska
framsteg. Nytt dr att virdepappersforetag och bdrser som driver en multi-
lateral handelsplattform eller en organiserad handelsplattform maste forse
den behoriga myndigheten med en detaljerad beskrivning av respektive
handelsplattform. Esma ska underrdttas om alla multilaterala handelsplatt-
formar och organiserade handelsplattformar som auktoriseras och utifrén den
informationen uppritta en lista med information om alla handelsplattformar
och deras unika identifieringskoder, som ska anvindas vid transaktions-
rapportering.

Specifika krav infors for virdepappersforetag som driver multilaterala
handelsplattformar respektive organiserade handelsplattformar. Dessa krav
innebér i huvudsak att de maste ha regler och system som motsvarar dem
som ska finnas for reglerade marknader bl.a. betrdffande regler om icke-
diskriminering vid avslut och tillgang till handelsplatsen, tillforlitliga system
med funktioner for handelsstopp, sérskilda system om de ger deltagarna
direkt elektroniskt tilltréde till handeln samt regler om investerarskydd.

Det infors vidare sérskilda krav pa reglerade marknader, multilaterala
handelsplattformar och organiserade handelsplattformar i fraga om avsting-
ning och borttagande av instrument frén handel samt i friga om samarbete
och utbyte av information.

Bolagsstyrning

Forslag innehaller nya och forstirkta regler for bolagsstyrning i virde-
pappersforetag, borser och tillhandahdllare av datarapporteringstjénster.
Forslagen, som i flera delar innehéller krav som ér snarlika dem som nyligen
har foreslagits for kreditinstitut (se faktapromemoria 2010/11:FPM148),
syftar till att stirka regelverket nér det giller styrorganens profil, roller,
ansvar bade for verkstillande och icke verkstillande ledamoter, samt balans
ndr det giller sammansittningen. Forslagen ska sdrskilt sédkerstilla att
styrelseledamoter besitter tillracklig kunskap och kompetens for att forsta de
risker som &r forknippade med den verksamhet som foretaget bedriver.

De foreslagna kraven pa styrelsen for ett virdepappersforetag respektive
ledningen for en bors innebér att medlemsstaterna ska sikerstélla att styrelse-
ledaméterna ska ha tillrdckligt god vandel, besitta tillrdckliga kunskaper,
fardigheter och erfarenhet och avsitta tillrickligt med tid for att utfora sina
uppdrag. Det &r av sdrskild vikt att enskilda ledamoéter avsitter tillrdckligt
med tid pd uppdraget samt inte samtidigt kombinerar fler &n antingen ett
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verkstéllande uppdrag med tva icke verkstdllande uppdrag eller fyra icke
verkstéllande uppdrag. Vidare &dr det viktigt att styrelsen kollektivt innehar
kunskap, fardigheter och erfarenhet for att kunna forsta verksamheten och
sérskilt relevanta risker. Varje styrelseledamot ska agera érligt, med integritet
och oberoende for att aktivt utviardera och utmana hogsta ledningens beslut.
Det foreslds dven att tillrickliga personella och finansiella resurser ska
avsittas for uppldrning av styrelseledamoter.

Med hédnsyn tagen till principen om proportionalitet ska nominerings-
kommittéer inforas (motsvarande svenska valberedningar). De ska ha till
uppgift att utvirdera efterlevnaden av kraven pé styrelsen samt lamna rekom-
mendationer pa basis av denna utvirdering. Nomineringskommittén foreslas
utgoras av icke verkstéillande ledaméter av styrelsen. Ett undantag fran detta
krav medges i forslaget for de medlemsstater dér styrelsen inte ansvarar for
utndmning av ledaméter utan dir exempelvis stimman utser styrelsen.

Vidare ska méngfald utgéra ett kriterium vid val av styrelseledaméter. Med
hénsyn tagen till proportionalitet, ska riktlinjer tas fram for frimjande av
méngfald i styrelsen med hénsyn till kon, lder, utbildning, professionell
bakgrund och geografi.

Krav stills pé styrelsen for ett virdepappersforetag respektive ledningen for
en bors ndr det giller att sékerstdlla sunda och vil avvigda aktiviteter.
Styrelsen ska Overvaka och periodvis utvdrdera effektiviteten i organisa-
tionen och tillrickligheten i riktlinjer samt vidta ldmpliga atgdrder. For
virdepappersforetag stills darutéver dven mer specifika krav pa styrelsen
som ska definiera, godkédnna och Overvaka strategiska mal, organisation,
personalexpertis samt sékerstélla att riktlinjer nér det géller tjdnster m.m.
ligger 1 linje med foretagets risktolerans (inklusive stresstester). Styrelsen for
ett virdepappersforetag ska dven utova effektiv tillsyn over den hdgsta
ledningen i foretaget.

Esma ges mandat att utveckla tekniska standarder som specificerar ett antal
olika centrala begrepp i reglerna om bolagsstyrning i direktivet.

Nya organisatoriska krav for att sikerstdlla en effektivt fungerande marknad
samt marknadsintegritet

Den tekniska utvecklingen har medfort behov av sérskilda regler for att
hantera de potentiella hot mot vil fungerande marknader som f6ljer av s.k.
algoritm- och hogfrekvenshandel.

Forslaget innebér att reglerna skérps for viardepappersforetag som dgnar sig
at algoritmhandel sdsom hogfrekvenshandel. Sarskilda krav infors for sadana
véirdepappersforetag. Dessa krav avser bl.a. deras system och riskhantering i
friga om effektiva riskbedomningsmetoder samt effektiva kontroll- och
skyddssystem for att undvika marknadsmissbruk och kunna folja reglerna pé
handelsplatserna. Det infors vidare en skyldighet for sddana vérdepappers-
foretag att regelbundet och 1opande tillhandahélla likviditet till handels-
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platserna samt regler som hindrar dem frén att 6ka volatiliteten genom att
trdda in pa och ldmna marknader.

Organisatoriska krav infors for reglerade marknader enligt vilka borser maste
ha tillforlitliga system med funktioner for handelsstopp for att ta omhand de
okade risker som algoritmhandel sdsom hogfrekvenshandel kan medfora
samt sdrskilda system om de ger deltagarna direkt elektroniskt tilltrdde till
handeln. Dessa krav géller d&ven multilaterala handelsplattformar och organi-
serade handelsplattformar.

Investerarskydd och tillhandahdllande av investeringstjdinster

Reglerna om investerarskydd utvidgas, huvudsakligen i frAga om tillhanda-
héllande av investeringstjinster till icke-professionella kunder men till viss
del dven i fraga om andra kunder (s.k. godtagbara motparter). Kommissionen
vill med sitt forslag motverka fall dir vardepappersforetag siljer oldmpliga
produkter och fall dir intressekonflikter kan hindra dem frdn att né bésta
mojliga resultat for kunden. Vidare fortydligar forslaget de villkor och
former under vilka vérdepappersforetag far utfora kundorder avseende s.k.
okomplicerade finansiella instrument. Forslaget stirker vidare kraven pa
virdepappersforetag nir det giller hantering av kunders medel och finan-
siella instrument samt omklassificerar den nuvarande sidotjénsten forvaring
av finansiella instrument pa kunders uppdrag till en investeringstjanst.

Nar virdepappersforetag tillhandahaller investeringsrddgivning ska det i den
information som ldmnas till kunder och presumtiva kunder anges om
foretaget ger rad pa oberoende basis och om radet &r baserat pa en bred eller
pa en mer begrinsad analys av marknaden samt om foretaget kommer att
forse kunden med de 16pande bedomningar av ldmpligheten hos de finan-
siella instrument som rekommenderas.

Vid tillhandahallande av investeringsradgivning pa oberoende basis samt vid
portfoljforvaltning forbjuds véardepappersforetaget att ta emot ersittningar i
form av arvoden och provisioner som betalas eller tillhandahélls av tredje
part eller en person som agerar pa uppdrag av en tredje part i samband med
tillhandahallande av tjanster till kunder.

Reglerna om investerarskydd i forslaget har likheter med motsvarande regler
om konsumentskydd i dels det forslag till direktiv for bostadslaneavtal (se
faktapromemoria 2010/11:FPM104) som for nirvarande forhandlas i radet,
dels ett utkast till reviderat direktiv om forsdkringsférmedling fran kommis-
sionen 1 april 2011. Frdgor om transparens och jamforbarhet vad giller
produktinformation om s.k. paketerade investeringsprodukter, dvs. bl.a. vissa
produkter som omfattas av forslaget till direktiv om marknader for finan-
siella instrument, kommer sannolikt att behandlas i det ndra forestdende
forslag till rattsakt som av kommissionen brukar bendmnas PRIPs (Packaged
Retail Investment Products).

Genom forslaget infors ett krav pa handelsplatser (reglerade marknader samt
multilaterala handelsplattformar och organiserade handelsplattformar) att
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arligen offentliggdra uppgifter om kvaliteten pa utférandet, t.ex. antalet order
som annullerats fore utforande eller snabbhet i utforandet.

Grdnser for positioner och rapportering

Révaruderivat som handlas pa handelsplatser lockar till stort och brett del-
tagande av aktorer och investerare och kan ofta anvidndas som ett referenspris
som paverkar prisbildningen for exempelvis energi och livsmedel i konsu-
mentledet. Det foreslas darfor att alla handelsplatser som tillater handel med
eller dér det handlas ravaruderivat infor ldmpliga grinser eller alternativa
arrangemang for att sidkerstilla vdl fungerande marknads- och avvecklings-
villkor for fysiskt levererade ravaror.

Det foreslas att det infors sdrskilda krav pé reglerade marknader samt multi-
laterala handelsplattformar och organiserade handelsplattformar, som tillater
handel med eller diar det handlas ravaruderivat eller utslappsritter eller
derivatinstrument som hénfor sig till utsldppsritter, att infora begransningar
av antalet derivatkontrakt som far ingas under en viss tidsperiod av var och
en av dem som deltar i handeln.

De grinser som ska antas av handelsplatserna fir harmoniseras genom dele-
gerade akter som antas av kommissionen, och de péverkar inte méjligheten
for behoriga myndigheter och Esma att vid behov vidta ytterligare dtgérder.

Det infors vidare krav pa att handelsplatserna varje vecka ska offentliggora
aggregerad information och pa begéran rapportera till de behdriga myndig-
heterna om de positioner som en enskild deltagare i handeln eller alla
deltagare i handeln har for egen eller for kunders rikning, detta for att hjdlpa
myndigheter och marknadsaktorer att béttre kunna bedéma vilken roll
spekulationer spelar pa dessa marknader.

Tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag

For att komplettera de olika initiativen inom EU for att hjidlpa smé och
medelstora foretag att fa finansiering samt underldtta deras tilltrdde till
kapitalmarknaderna, foreslas en ny underkategori av marknader for smé och
medelstora foretag. En operatdr av en sdidan marknad — som vanligtvis drivs
som en multilateral handelsplattform — kan vilja att anséka om att fa
handelsplattformen registrerad som en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag, om handelsplattformen uppfyller vissa villkor. Vissa
specifika krav kommer da att géilla for handelsplattformen, exempelvis att
majoriteten av emittenter vars finansiella instrument ar upptagna till handel
pad marknaden ska vara smd och medelstora foretag. I Sverige finns redan
i dag ndgra multilaterala handelsplattformar som ér inriktade p& handel med
aktier 1 sma och medelstora foretag: Aktietorget (drivs av Aktietorget AB),
First North (drivs av Nasdag OMX Nordic Exchange Stockholm AB) och
Nordic MTF (drivs av Nordic Growth Market NGM AB). De regler och krav
som foreslas gélla for tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
liknar dem som redan giller for dessa svenska handelsplattformar och
forslaget bedoms dérfor inte f4 ndgra konsekvenser for dem.
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Enligt kommissionen syftar forslaget till att registreringen av dessa mark-
nader ska Oka deras synlighet och profil och hjdlpa till att leda till gemen-
samma europeiska regelstandarder for sddana marknader, som &r anpassade
for att ta hénsyn till behoven hos emittenter och investerare pd dessa
marknader samtidigt som nuvarande hdga niva for investerarskydd bibehélls.

Tillhandahdllande av tjdnster av foretag utanfor EU

Sarskilda regler infors som reglerar nér virdepappersforetag fran tredjeland
tillhandahéller tjénster genom etablering av en filial inom EU. Négon
motsvarande reglering finns inte i direktiv 2004/39/EG utan detta &r négot
som i dagslédget regleras i medlemsstaternas nationella rétt.

Forslaget skapar ett harmoniserat regelverk for att ge tillgang till mark-
naderna i EU for foretag i tredjeland i syfte att 6vervinna den nuvarande
splittringen mellan olika nationella tredjelandsregimer och for att garantera
lika villkor for alla finansiella aktérer inom EU. Genom forslaget infors ett
system som baseras pé en preliminir likvéardighetsbedomning av tredjelands
jurisdiktioner som utfoérs av kommissionen. Foretag fran tredjeland for vilka
kommissionen har fattat beslut om likvérdighet kan fé tillhandahélla tjénster
1 EU. Vidare foreslas att filialen fér etableras och inleda sin verksamhet efter
meddelande fran den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten, som dven
ska utova tillsyn 6ver verksamheten i filialen. Tillhandahallandet av tjénster
till icke-professionella kunder foreslas kriava inrédttande av en filial.

Forbdttrad och mer effektiv konsolidering av data

Marknadsdata i termer av kvalitet, format, kostnad och mgjlighet till konso-
lidering &r centralt nér det géller att uppréitthélla den 6vergripande principen i
direktiv 2004/39/EG om genomlysning, konkurrens och investerarskydd. Pa
detta omréde innebdr de foreslagna reglerna i férordningen och direktivet
fundamentala dndringar. Reglerna kommer att forbéttra kvaliteten och over-
ensstdmmelsen hos data genom kravet att alla foretag ska offentliggdra sina
handelsrapporter genom ett godkdnt arrangemang for offentliggérande.
Reglerna anger procedurer for hur de behoériga myndigheterna ska auktori-
sera sddana arrangemang och vilka organisatoriska krav som arrangemangen
maéste uppfylla. De foreslagna reglerna tar omhand kritiken pa ett av de
huvudsakliga omrédena ndr det giller effekterna av direktiv 2004/39/EG,
nidmligen fragmentering av data. Reglerna anger ocksé organisatoriska krav
for dem som tillhandahéller information om transaktioner efter handel i
sammanstilld form.

Okade  befogenheter  for behdriga myndigheter néir det gdller
derivatpositioner

Derivatmarknaderna har vuxit patagligt i storlek under de senaste &ren.
Genom forslagen kommer man enligt kommissionen att komma till ritta med
den nuvarande fragmenteringen sévitt avser tillsynsmyndigheternas befogen-
heter att dvervaka och utdva tillsyn &ver positioner. Med hénsyn till intresset
av att marknaderna fungerar pa ett vélordnat sétt eller deras integritet
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kommer tillsynsmyndigheterna att ges utryckliga befogenheter att kriva
information fran alla personer om de positioner som de innehar nir det géller
berdrda derivatinstrument och utsldppsrétter. Tillsynsmyndigheterna kommer
att kunna ingripa under alla skeden av ett derivatkontrakts 16ptid och vidta
atgédrder for att minska en position. Denna forstirkta hantering av positioner
kompletteras med mojligheten att begrénsa positioner pd forhand pé ett icke-
diskriminerande sitt. Esma ska underrittas om de atgérder som tillsyns-
myndigheterna vidtar.

Sanktioner

Enligt forslaget ska de behoriga myndigheterna ges utdkade befogenheter i
friga om administrativa sanktioner, atgdrder och utredningsmdjligheter. For
detta indamél 4ldggs medlemsstaterna att se till att nér en juridisk person inte
fullgor sina skyldigheter ska sanktioner inte bara kunna vidtas mot den juri-
diska personen utan ocksd mot medlemmarna i den juridiska personens
ledningsorgan, och pa alla andra personer som enligt nationell lag ar
ansvariga for en sdan dvertridelse.

Vidare ska enligt forslaget de behoriga myndigheterna till sitt forfogande ha
en minimiuppséttning av sanktioner och atgdrder betriffande Gvertrddelser
av vissa av direktivets regler, ndmligen 26 olika slags krav eller skyldigheter
som tas upp i en lista (se artikel 75). Denna minimiuppséttning inbegriper
bl.a. befogenheten att foreldgga juridiska och fysiska personer att upphora
med ett visst beteende, forbjuda styrelsemedlemmar i ett virdepappersforetag
eller ndgon annan ansvarig fysisk person att utéva funktioner i vérdepappers-
foretag samt pafora administrativa ekonomiska sanktioner, upp till de nivéer
som anges i direktivet. Enligt forslaget ska Esma utfarda riktlinjer betrif-
fande typer av sanktioner och atgiarder samt nivaerna pa sanktionsavgifter. I
forslaget finns &ven krav pa att medlemsstaterna ska se till att de behdriga
myndigheterna utan onddiga forseningar offentliggdr alla sanktioner eller
atgarder som de vidtar till foljd av dvertrddelser, inbegripet information om
overtradelsens typ och karaktir och uppgifter om ansvariga personer, utom
om ett sddant offentliggdrande utgor ett allvarligt hot mot de finansiella
marknadernas stabilitet. I forslaget anges vilka beslutskriterier som de be-
horiga myndigheterna maste beakta ndr de fattar beslut om sanktioner. Av
forslaget star klart att den behoériga myndigheten ska gora en helhetsbedom-
ning men att den sérskilt ska beakta vissa kriterier, t.ex. hur allvarlig dver-
tradelsen &r, graden av ansvar och graden av samarbete mellan den ansvariga
fysiska eller juridiska personen och den behdriga myndigheten. Listan med
kriterier dr saledes inte utttmmande utan utgér enbart en minimireglering.
Forslaget innehéller ocksa krav pé att medlemsstaterna ska tillhandahélla
regler for att framja rapportering och tips om Overtradelser av finansiella
foretag och ett lampligt skydd for de anstillda som anméler 6vertradelserna.
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1.3  Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument har i svensk
ritt genomforts i huvudsak i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
(se prop. 2006/07:115). I den lagen finns det regler for bl.a. virdepappers-
bolag och borser.

I lagen om vérdepappersmarknaden finns det ett stort antal bemyndiganden
for regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att meddela
foreskrifter. Genom forordningen (2007:572) om vérdepappersmarknaden
har regeringen ldmnat bemyndigande for Finansinspektionen att meddela
foreskrifter. De foreskrifter som berors ér fraimst Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse och Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser. Finans-
inspektionens fOreskrifter om vérdepappersrorelse genomfér i huvudsak
kommissionens direktiv 2006/73/EG (genomforandedirektivet till direktiv
2004/39/EG).

Bestdmmelser om administrativa sanktioner finns i flera lagar som uppstéller
rorelseregler for finansiella foretag. Sanktionsbestdimmelserna &r likartat
utformade for flera olika typer av finansiella foretag som t.ex. vérde-
pappersbolag och kreditinstitut i lagen om virdepappersmarknaden och lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Bolagsstyrningen i svenska borsbolag regleras av en kombination av dels
lagstadgade regler, dels regler utfardade av néringslivet sjdlvt. Aktiebolags-
lagen (2005:551) géller for samtliga aktiebolag men kompletteras ocksa av
svensk kod for bolagsstyrning samt det regelverk i form av noteringskrav och
noteringsavtal, som géller pa den reglerade marknad pa vilken bolagets aktier
dr upptagna till handel. Till detta bor ocksa ldggas Aktiemarknadsndmndens
uttalanden om god sed pid den svenska aktiemarknaden. Overgripande
bestimmelser om bolagsstimma, styrelse, foretagsledning, dgarprévning,
krav pa riskhantering och kontroll m.m. i véirdepappersforetag och borser
finns i lagen om virdepappersmarknaden. Vidare finns dven regler om
arbetstagarinflytande i lagen (1987:1245) om styrelserepresentation for de
privatanstdllda och lagen (1974:358) om facklig fortroendemans stillning pa
arbetsplatsen.

Kommissionens forslag till forordning innebér att reglerna i férordningen
kommer att bli direkt tillimpliga i medlemsstaterna och ersétta nationell
reglering. Géllande bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden och
foreskrifter som har meddelats med stod av den lagen kommer dérfor att
behdva upphdvas pa de omraden som regleras i férordningen. De bestdm-
melser som berdrs dr dem som reglerar information fore och efter handel
med aktier, systematiska internhandlare och transaktionsrapportering. I de
delar som forslaget till forordning innebér reglering pd omraden som inte
regleras i géllande ritt torde det inte paverka befintlig lagstiftning i nadgon
pataglig omfattning. Detta géller de regler som foreslas betraffande handel
med derivatinstrument och clearing av finansiella instrument, regler om
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tillsynséatgiarder for produktingripanden och positioner samt savitt avser
mdjligheten for foretag fran tredjeland att efter registrering hos Esma
tillhandahélla tjanster i EU utan att inrétta filial i en medlemsstat.

Kommissionens forslag till direktiv innebér dels att géllande bestimmelser i
svensk ritt som genomfor direktiv 2004/39/EG kommer att behdva dndras pé
motsvarande sdtt som reglerna i direktivet, dels att de regler i forslaget som
saknar motsvarighet i det direktivet kommer att behdva genomforas i svensk
ritt. Andringarna av gillande bestimmelser kommer i stor utstrickning att
avse de krav som stills pa virdepappersbolag, borser och dem som driver
handelplattformar. Det bor frimst vara lagen om vérdepappersmarknaden
som kommer att berdras och foreskrifter som har meddelats med stdd av den
lagen. Med hénsyn till omfattningen av direktivforslaget bor behovet av
lagindringar bli timligen omfattande. Aven ndr det giller reglering som
foreslas pa omraden som inte regleras i direktiv 2004/39/EG kommer det i
stor utstrickning att rora de krav som stélls pa vardepappersbolag, borser och
dem som driver handelplattformar men &ven de i direktivforslaget nya
foreteelserna organiserade handelsplattformar och datarapporteringstjanster.
Ocksé sistndmnda fragor bor frimst berdra lagen om vérdepappers-
marknaden och foreskrifter som har meddelats med stod av den lagen.

Nar det giller frigan om olika typer av administrativa sanktioner kan det
anmadrkas att Finansinspektionen redan i dag har mojlighet att ingripa genom
varningar och foreldggande av olika slag, rétt att aterkalla tillstdnd och
besluta om olika avgifter samt, exempelvis i samband med flaggning, rikta
sanktioner mot enskilda personer. Forslagen i direktivet dr dock genom-
gdende mer langtgaende och sanktionsbeloppen &r patagligt hogre. I dag kan
t.ex. straffavgift enligt lagen om vérdepappersmarknaden uppga till hogst
50 miljoner kronor med begridnsningen att avgiften inte fir Overstiga tio
procent av foretagets arliga omséttning. I forslaget foreslas inget absolut tak
for juridiska personer utan sanktionsavgiften ska kunna uppga till 10 procent
av omséttningen och for fysiska personer upp till 5 miljoner euro. Darutdver
anges att medlemsstaterna ska se till att finns ekonomiska sanktioner pa upp
till tva ganger beloppet for den fordel som erhallits genom Overtradelsen, i
fall dédr denna fordel kan faststdllas. Har rader en oklarhet om detta avser
bade fysiska och juridiska personer eller endast en av dessa kategorier.

Reglerna om offentliggérande av beslut om sanktioner kan innebéra att en
sdrreglering 1 forhallande till personuppgiftslagen (1998:204) behover
inforas. Enligt forslaget ska medlemsstaterna ocksa sékerstilla att — om
virdepappersforetag och marknadsoperatorer omfattas av skyldigheter i
hindelse av en Overtrddelse — administrativa sanktioner och atgérder ska
kunna tillimpas pa medlemmarna av vérdepappersforetagens och marknads-
operatorernas ledningsorgan, och pa varje annan fysisk eller juridisk person
som, enligt nationell lagstiftning, &r ansvarig for en vertradelse.

Det dr séledes fraga om ett slags ansvarsgenombrott, nagot som forekommer
undantagsvis i svensk rdtt. En prelimindr bedomning &r att endast
styrelsemedlemmar omfattas av begreppet ledningsorgan. Det dr ténkbart att
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ansvaret kan berora arbetstagare och att det i sa fall maste ske en samordning
med arbetsrétten.

De kriterier som den behériga myndigheten enligt forslaget maste beakta vid
bestimmandet av sanktioner innehédller i och for sig inga for svensk ritt
frimmande beddmningsgrunder. Vissa av kriterierna r redan i dag tillimp-
liga d4 de foljer av gillande ritt (se t.ex. 25 kap. 10 § lagen om véardepap-
persmarknaden).

Finansinspektionen har i dag inte nagot sérskilt system for mottagande av
anmilningar av Overtrddelser av andra bestimmelser i forfattningar pa
finansmarknadsomrddet 4n dem som géller rapporteringsskyldighet betraf-
fande missténkt insiderhandel eller otillborlig marknadspdverkan. Sérskilda
processer for mottagande av anmélningar skulle déarfor behdva inforas, t.ex.
liknande den tipsfunktion” som Konkurrensverket har. Nir det géller
”lampligt skydd” for den som gor en anmélan (s.k. whistleblower) ldmnar
utformningen av forslaget utrymme for tolkning av vad detta innebér. Det dr
déarfor mojligt att den svenska arbetsrétten, enligt vilken det krédvs saklig
grund for uppsédgning, uppfyller kraven i forslaget.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys
Budgetdra konsekvenser

Kommissionen anger att bade den foreslagna forordningen och det fore-
slagna direktivet har konsekvenser for EU:s budget. Budgetkonsekvenserna
hénfor sig enligt kommissionen till de uppgifter som Esma foresléas fa enligt
forslagen.

Forordningen blir direkt tillimplig i Sverige och Ovriga medlemsstater.
Direktivet méste genomfGras i nationell ritt. Forslagen forvéintas inte ha
ndgra patagliga effekter pa den svenska statsbudgeten. De kostnader som kan
komma att uppsta till foljd av forslagen paverkar i forsta hand Finans-
inspektionen. Konsekvenserna for Finansinspektionen &r att fler foretag
kommer att behova ha tillstdnd och std under tillsyn av inspektionen, ett
utdkat samarbete med andra tillsynsmyndigheter kommer att krédvas och
ytterligare information utover den som tas in i dag kommer att behdva tas in
och analyseras av inspektionen. Detta innebér att det kommer att krévas
okade resurser, men omfattningen av dessa utvidgade uppgifter dr svér att
bedéma och resursbehovet gar dérfor inte att kvantifiera. Finansinspek-
tionens provning av drenden om tillstdnd finansieras dock genom de avgifter
som sokandena betalar. Vidare kommer den dkade informationen fran vérde-
pappersbolag och handelsplatser och utbytet av densamma med andra
tillsynsmyndigheter sannolikt att krdva personal och anpassningar av system.
Regeringen avser att verka for att eventuella ekonomiska konsekvenser med
anledning av forslagen ska begrinsas i stérsta mdjliga man, och inriktningen
dr att de ska hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

Konsekvensanalys
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Kommissionen har provat samtliga forslag utifran kriterier for att bedoma
deras effektivitet nir det géller att uppfylla fem specifika mal som kommis-
sionen har satt upp. Dessa utgors av i) sékerstéillande av lika forutséttningar
for marknadsdeltagarna, ii) 6kad marknadsgenomlysning, iii) forstarkande av
Ooppenhet och tillsynsmyndigheternas befogenheter inom viktiga omraden
samt dkad samordning pd EU-niv4, iv) hojt investerarskydd samt v) dtgérder
avseende organisatoriska brister och verdrivet risktagande. Inforandet av en
regim i form av organiserade handelsplattformar motiveras av att det dels
leder till ett 1dmpligt regleringsramverk for befintliga system (reglerade och
oreglerade), dels ger mojlighet till anpassning for kommande framtida behov.
Avseende genomlysningskraven innebér dessa dels att befintliga genomlys-
ningskrav for aktiemarknaderna gors mer enhetliga, dels att kraven for
marknaderna for andra typer av finansiella instrument kalibreras. Detta
balanserar enligt kommissionen pé ett ldmpligt sétt & ena sidan genomlysning
och a andra sidan likviditet. Nar det géller tillsynsmyndigheternas befogen-
heter utgdr forslaget en kombination av dels mojligheten att forbjuda nya
tjénster och produkter, dels ett system for hantering av positioner. Detta
stirker tillsynsmyndigheternas mojligheter att hantera situationer dir det
finns hot mot investerarskyddet eller marknadsstabiliteten eller systemrisker.
Forslagen som tar sikte pé investerarskyddet kommer dels att utdka
omfattningen pa regleringen av produkter, tjdnster och tillhandahéllare, dels
att stdrka skyddet genom att tillhandahallare av investeringstjénster dven
tiacks in pa ett lampligt sdtt. Slutligen atgirdas organisatoriska brister och
overdrivet risktagande genom att ledningen av foretag stirks, sirskilt nér det
géller funktioner for internkontroll och portféljhantering. De totala
kostnaderna forknippade med forslagen berdknas uppga till mellan 512 och
732 miljoner euro som en engangskostnad och dérefter I6pande kostnader pa
mellan uppskattningsvis 312 och 586 miljoner euro, vilket motsvarar ca 0,1—
0,15 procent respektive 0,06-0,12 procent av de operativa utgifterna inom
EU:s banksektor. I dessa kostnader ingar administrativa kostnader som i
forsta hand kan harledas till olika typer av rapporterings-, registrerings och
tillsynskrav i forslagen. Engangskostnaden beréknas uppgé till mellan ca 250
och 400 miljoner euro och utdver det berdknas de 16pande kostnaderna
hamna négonstans mellan 90 och 190 miljoner euro. De berdknade kost-
naderna dr ddrmed betydligt l4gre &n de kostnader som var forknippade med
direktiv 2004/39/EG. Kommissionens bedomning av kostnader har gjorts
utifrén forsiktiga antaganden. Exempelvis skulle kostnaderna nér det géller
transaktionsrapportering av OTC-derivat helt forsvinna ndr kraven enligt
forslagen och dem enligt EMIR harmoniseras fullt ut, vilket skulle minska de
beréknade totala kostnaderna med 64—82 miljoner euro.
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2 Standpunkter
2.1  Prelimindr svensk standpunkt

2.1.1 Allmint

Regeringen ser positivt pa att regelverket pa virdepappersmarknadsomradet
genom forslagen till férordning och direktiv anpassas till den utveckling som
har skett sedan reglerna i direktiv 2004/39/EG borjade tillimpas den 1
november 2007. Regeringen stodjer att det gillande regelverket delas upp pé
en forordning och ett direktiv, ddr de mer tekniska frigorna regleras i
forordningen. Det &r viktigt att reglerna utformas sa att de kan tillimpas bade
pd sma och stora marknader, sdrskilt nir regleringen sker i form av en
forordning som blir direkt tillimplig i medlemsstaterna. Det dr dven viktigt
att de icke-finansiella foretagens behov beaktas, sérskilt nir det géller regler
om handel med derivatinstrument som dessa foretag behdver for att hantera
sina kommersiella risker. Den sistndmnda standpunkten redovisade rege-
ringen ocksd nér det giller reglerna om handel med derivatinstrument i
EMIR (se faktapromemoria 2010/11:FPM6).

Nedan redovisar regeringen prelimindra standpunkter betrdffande flera olika
fragor i forslagen till forordning och direktiv. Den exakta utformningen av
artiklarna i forordningen och direktivet kommer emellertid att behdva ana-
lyseras ndrmare.

2.1.2 Forordningen om marknader for finansiella instrument
Krav pd genomlysning fore och efter handel

En viktig utgdngspunkt dr att regeringen rent principiellt anser att okad
genomlysning &dr av godo sa ldnge och sa ldngt denna anpassas efter mark-
nadsspecifika egenskaper och inte stor marknadsfunktionen. Genomlysnings-
kraven far darfor inte drivas sa langt att i dag fungerande marknader fir en
forsaimrad funktionalitet, vilket kan skada den allminna omséttningen av
véirdepapper. Det maste séledes goras en avvégning mellan krav pad genom-
lysning till skydd for investerare & ena sidan, och hinsyn till marknadens
egenskaper till skydd for dess funktionalitet, & andra sidan.

Fran den svenska rdntemarknadens perspektiv skulle alltfor langtgaende
genomlysningskrav sannolikt forsdmra prissdttningsfunktionen och darmed
likviditeten till foljd av hur marknaden &r organiserad. Réntemarknaden i
Sverige &r inte orderdriven utan drivs genom att det finns ett mindre antal
professionella aktorer, s.k. marknadsgaranter, som stéller kop- och séljkurser
till vilka de ar beredda att kopa och sdlja en viss méngd av olika vardepapper
(exempelvis statspapper eller obligationer som &r utfirdade av banker eller
bostadsinstitut). En vélfungerande rédntemarknad skapar forutséttningar for
olika aktorer att kunna kdpa och sélja oavsett om det finns en motpart just for
ogonblicket. Marknadsgaranterna kan med sin insikt om marknaden och
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mdjlighet att handla mot egen bok (handelslager) overbrygga (férmedla)
tillfalliga gap mellan séljare och kopare da de riknar med att de kommer att
kunna kopa/silja vidare efter kort tid. Forutséttningen for att detta ska kunna
ske dr att aktorerna kan neutralisera sina risker och avveckla sina positioner
utan ekonomisk forlust. Detta gérs vanligen genom att mindre poster av ett
vérdepapper séljs (eller kops) utan att marknadspriset ror sig alltfor mycket i
en for dem oformdnlig riktning. Detta forutsétter i sin tur att marknaden &r
tillrdckligt djup (likvid). Den genomlysning som redan finns genom att priser
tillhandahalls via skdrm och kontakter sker med aktorer torde vara tillrdcklig
for att tillgodose investerarnas behov av information. D& marknaden
domineras av professionella aktorer (bdde marknadsgaranter och investerare)
som kan tillvarata sina intressen kan det ségas rdda en informationsmaéssig
jamvikt. Alltfor langtgdende krav pd genomlysning kan dérfor i forsta hand
komma att skada marknadsfunktionen genom att marknadsgaranterna i s fall
kan forvintas bli mer é&terhdllsamma i sitt agerande och ta ut stdrre
marginaler som skydd mot ogynnsamma prisrorelser.

Vidare ar det visentligt att genomlysningsreglerna ar vil avvigda i fraga om
mal och medel samt att det maste finnas en analys som pekar pé att EU é&r
den ldmpligaste beslutsnivan for reglering. De i Lissabonfordraget stadgade
principerna om proportionalitet och subsidiaritet sitter saledes ramarna for
dels frdgan om behovet av nya krav och vilka medel som kan anvéndas for
att uppnd de kraven, dels vilken som &r den ldmpligaste nivén att infora
kraven.

Handel med och clearing av derivatinstrument

Regeringen stodjer att de atgérder pd derivatomrddet som har Overens-
kommits inom G20 genomfors i forordningen i de delar som inte redan
omfattas av EMIR. Det &r viktigt att reglerna i forordningen &r samordnade
med dem i EMIR s4 att det inte uppstar luckor eller 6verlappningar mellan de
bada forordningarna. Regeringen ser positivt pd de konkurrensbefrdmjande
atgdrder pa clearingomridet som foreslds i férordningen i form av tillgdng
till centrala motparter och handelsplatser pa icke-diskriminerande villkor,
vilket dr ndgot som ingér dven i EMIR.

Tillsynsatgdrder i fraga om produktingripanden och positioner

Regeringen stddjer att Esma och de behoriga myndigheterna har befogenhet
att ingripa och vidta dndamalsenliga atgdrder nir det dr pakallat med hiansyn
till hot mot investerarskyddet eller det finansiella systemets stabilitet. Férbud
mot marknadsforing av vissa slag av finansiella instrument eller mot vissa
slags aktiviteter 4r mycket ingripande atgérder. Detsamma géller mdjligheten
att tvinga négon att minska sina derivatpositioner eller -exponeringar eller att
forbjuda négon att inga ravaruderivatkontrakt. Sadana atgérder bor fa vidtas
bara i undantagsfall och det &r viktigt att kriterierna for nér det far ske ar
tydliga.
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2.1.3 Direktivet om marknader for finansiella instrument
Virdepappersforetag och handelsplatser

Det ar viktigt med en reglering som innebér att man béde kan hantera de
risker och negativa effekter som &r forenade med algoritm- och
hogfrekvenshandel samtidigt som man bor undvika att g& miste om de
positiva effekter som handeln kan ha for marknaderna.

Ocksé nér det giller inforandet av en ny kategori av handelsplats i form av
organiserade handelsplattformar ar regeringen positivt instélld. Det dr dock
viktigt att det ar tydligt vilken form av organiserad handel som inbegrips i
denna kategori och att kraven som stdlls blir proportionella. Betrdffande
handelsplatser stodjer regeringen att det infors regler om att handelsplatserna
ska utbyta information med varandra om sadana finansiella instrument som
handlas pé flera handelsplatser.

Regeringen &r positiv till att konsumentskyddet forstarks och att det infors
tydligare regler om investeringsradgivning pa oberoende basis och forbud
mot erséttningar fran tredjeman vid sadan rddgivning.

Sanktioner

Regeringen dr som utgangspunkt positivt instélld till att administrativa sank-
tioner regleras i direktivet. Det dr viktigt att utforma reglerna i direktivet s
att sanktionerna blir effektiva, proportionella och avskrickande. Regeringen
dr positiv till att det stdlls upp vissa minimikrav for sanktionsregleringen.
Den nédrmare utformningen av artiklarna i direktivet kan dock behdva
diskuteras och regeringen avser att noga bevaka frdgan under forhand-
lingarna i radet. Regeringen avser att verka for att reglerna om sanktioner i
forevarande direktiv och motsvarande regler i andra direktiv pé finans-
marknadsomradet ddr kommissionen ocksa har foreslagit dndringar ska
Overensstimma sa langt som det dr mojligt och 1ampligt med hénsyn till att
tillimpningsomradet for regleringarna skiljer sig &t (se t.ex. faktapromemoria
2010/11:FPM148 samt kommissionens forslag KOM(2011) 683 om é&ndring
i direktiv 2004/109/EG [6ppenhetsdirektivet]).

Regeringen dr positiv till att de behoriga myndigheterna ska ha sarskilda
processer for mottagande och omhéndertagande av anmélningar. Den nér-
mare inneborden av ett ”1ampligt skydd” for arbetstagare dr dock en fraga
som bor bevakas noga under forhandlingarna i radet.

Bolagsstyrning

Regeringen vilkomnar kommissionens ambition att stirka bolagsstyrningen
men stéller sig tvekande till om forslagen kommer att astadkomma detta.
Flera av forslagen, bl.a. ndr det géller styrelsens sammanséttning och
inrdttande av en valberedning utan aktiedgarrepresentation, riskerar vidare att
drabba foretagens konkurrenskraft och 6ka regelbordan for foretagen. For-
slagen ligger ocksa langt fran den svenska modellen med arbetstagar-
representation, aktiv dgarstyrning och sjilvreglering.
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I likhet med vad regeringen anforde betrdffande de foreslagna reglerna om
bolagsstyrning for kreditinstitut (se faktapromemoria 2010/11:FPM148) é&r
det dven nagra av reglerna i de forevarande forslagen, sérskilt kraven
avseende avsittning av tid, sammansittning och utformning av styrelse, som
ar alltfor detaljerade for att utgéra ldmplig reglering pa EU-nivd. Om en
harmoniseringsansats ska goras bor den i storre utstrickning medge utrymme
for nationell tillimpning, ta hénsyn till befintliga bolagsstyrningsmodeller
och mojliggora flexibilitet med hénsyn till principen om proportionalitet. For
att uppnd angivna malséttningar bor ansatsen snarare syfta till att skapa
forutséttningar, stirka bolagsstyrningen och atgidrda uppdagade brister
snarare 4n att detaljstyra.

Regeringen ifragasitter dven i det har sammanhanget om Esma har mandat
att utveckla tekniska standarder pd omradet for bolagsstyrning. Med
utgéngspunkt fran vad som anges i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1095/2010 om inrédttande av en europeisk tillsynsmyndighet
(Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten) dr materian i fraga
inte tillrackligt teknisk (se artikel 10.1 om tekniska standarder). For att Esma
ska kunna ges mandat att ta fram tekniska standarder ska materian vara
teknisk samt inte innebéra strategiska beslut eller politiska val.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ett forsta mote i radsarbetsgrupp har dgt rum den 10 november 2011. Vid
motet framkom att medlemsstaterna dnnu analyserar de omfattande
forslagen. Nagra prelimindra standpunkter framfordes dock vid motet. Nagra
medlemsstater onskar att en storre del av regelverket anges i férordningen
samt att tekniska standarder anvinds i storre utstrickning &n delegerade
akter. Andra medlemsstater har motsatt uppfattning och Onskar att regle-
ringen sd langt mojligt anges i forordningen och direktivet i stéllet for i
delegerade akter eller tekniska standarder.

Nér det giller bolagsstyrning kan det, att doma dels av synpunkter som
ldmnades med anledning av den gronbok som foregick de nu ldmnade
forslagen, dels av de inledande férhandlingarna om kommissionens forslag
betrdffande kreditinstitut (se faktapromemoria 2010/11:FPM148), samman-
fattningsvis konstateras att det finns en grupp av medlemsstater som har
snarlika positioner i flera fragor som de som regeringens har redovisat och da
i synnerhet i de frigor som kan ses som problematiska ur svensk synvinkel.
Skiljelinjen kan ségas ga mellan & ena sidan medlemsstater som foresprakar
mer principbaserad reglering framfér en mer detaljreglering och & andra
sidan medlemsstater som foresprakar det senare.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas stdndpunkter avseende forslagen &dr dnnu inte kénda.
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Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor (ECON) har
emellertid i olika sammanhang behandlat flera av de sakfrdgor som omfattas
av kommissionens forslag till forordning och direktiv.

Nar det géller handelsplatser och deltagare i handeln har ECON i en rapport
om reglering av handel med finansiella instrument behandlat frAgor som bl.a.
ror genomlysning, s.k. dark pools och hogfrekvenshandel. Darvid har ECON
poéngterat vikten av att handelsplatser som driver verksamhet som motsvarar
den hos en reglerad marknad, multilateral handelsplattform eller systematisk
internhandlare ocksé ska regleras som dessa. ECON insisterar pa att alla
handelsplatser ska vara tvungna att visa att deras teknologi och &vervak-
ningssystem &dven under extrema forhallanden klarar av den stortflod av
order som &r forknippad med hogfrekvenshandel eller annan algoritmhandel.
Alla handelsplatser som tillater s.k. co-location av servrar, oavsett om det &r
direkt eller indirekt hos en tredjepart, ska enligt ECON vara tvungna att
sékerstilla att alla kunder som har en server placerad i lokalen far tillgéng till
handelsplatsens system pa samma villkor. ECON begér att inte nagon
oreglerad marknadsdeltagare ska kunna fa tillgang till handelsplatser direkt
eller utan dvervakning nir det sker genom nagon annan deltagare samt att
oreglerade enheter som bedriver algoritmhandel ska f& gora det enbart
genom en reglerad finansiell enhet. Sévitt avser genomlysning anser ECON
att reglerna i direktiv 2004/39/EG bor utvidgas till att omfatta dven alla
finansiella instrument som liknar aktier samt att kommissionen och Esma bor
Overviga att infor krav pa genomlysning fore och efter handel dven for alla
andra finansiella instrument, inbegripet stats- och foretagsobligationer samt
derivatinstrument som &r lampliga for central clearing.

I flera sammanhang har ECON tagit upp frdgan om révaror och ravaru-
derivat. ECON har dérvid uttryckt oro for prisvolatiliteten for rdvaror — i
synnerhet nér det géller jordbruksomradet — och uttalat stod for kraftfullare
reglering av ravaruderivat i bade direktivet om marknader for finansiella
instrument och direktivet om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk).

Betriaffande bolagsstyrning har ECON ldmnat synpunkter pad den gronbok
som foregick de nu ldmnade forslagen. I sin resolution betonade ECON att
finanssektorn méste rétta sig efter realekonomins behov, bidra till en hallbar
utveckling samt ta storsta mdjliga samhillsansvar. Trots att det rader en brist
pa etik i aktorernas ageranden betonar ECON énda vikten av att atgérder tar
hénsyn till den radande ekonomiska situationen och behovet av tillvaxt och
didrmed undviker genomdrivande av en kostsam réttsakt som sedan visar sig
bli verkningslos (en s.k. Sarbanes-Oxley effekt)!. Mot bakgrund av detta och
de varierande bolagsstyrningsstrukturerna inom EU konstaterar utskottet att
en ensidig 16sning vore oldmplig och skulle kunna skada finansinstitutens

! The Sarbanes-Oxley Act ér en amerikansk rittsakt som drevs igenom 2002 efter
diverse skandaler (t.ex. Enron) men som blev mycket kostsam for borsbolagen
trots att det under finanskrisen visade sig att den till stora delar varit verk-
ningslos.
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konkurrenskraft. ECON gor vidare bedomningen att nationella tillsyns-
myndigheter dr bést lampade att fatta beslut i enlighet med EU-principer som
bor utgdras av strdnga minimikrav for att garantera god styrning. Ansatsen
bor vara proportionerlig med en kombination av riktad principbaserad
reglering och flexibla koder. Det krdvs &ven regelbundna externa
utvdrderingar och tillsyn. ECON uttryckte dven stod kompetenskriterier for
lamplighetsprovningar och en storre méngfald i styrelserna.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Forslagen till forordning och direktiv remitterades i anslutning till att de
lades fram av kommissionen. Remisstiden 16per fram till den 15 december
2011. Ett forsta referensgruppsmoéte har héllits den 16 november 2011 med
deltagande av representanter fran berdrda myndigheter, organisationer och
foretag. Vid motet framkom att genomlysning fore och efter handel &r en stor
och viktig friga for ménga av intressenterna. Det betonades starkt att den
svenska obligationsmarknaden inte skulle kunna fungera om man infér
harmoniserade regler som skulle gélla bdde betrdffande smé investerare och
institutionella investerare. Flera framforde stod for forslaget att foretag som
dgnar sig at hogfrekvenshandel eller annan algoritmhandelmatt ska st under
tillsyn om de deltar i handeln pé en reglerad marknad, men motsatte sig att
saddana foretag skulle vara skyldiga att stélla fasta bud oberoende av mark-
nadsforhdllanden med hénvisning att det inte skulle forenligt med kravet att
foretagen alltid maste kunna hantera sina risker. Vidare sdg man fordelar
med forslagen om marknadstillsyn samt samarbete och utbyte av information
mellan handelsplatserna. Inférandet av en ny kategori av handelsplats i form
av organiserad handelsplattform stdddes av nagra intressenter medan en
ifragasatte behovet av en sddan handelsplats. Den foreslagna nya kategorin
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag bedémdes inte medfora
nagra konsekvenser — varken positiva eller negativa — for de foretag som
driver sdidana marknader i Sverige i dag. Nagra var negativa till ett forbud for
den som tillhandahéller investeringsradgivning pa oberoende basis att ta
emot ersittningar fran tredjeman med hénvisning till att det dr osékert vilka
konsekvenser som det skulle kunna f& i form av okade kostnader for
konsumenterna och for distributionen av finansiella instrument till kund. Det
stora flertalet intressenter var positiva till forslaget om att konsolidera
handelsinformation. En intressent framforde att det dr mycket viktigt att
foretag som handlar med ravaruderivat och utsldppsritter dven fortsittnings-
vis undantas fran direktivets tillimpningsomrade, men att fragan om att
definiera utslédppsritter som finansiella instrument déremot inte ar viktig.
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3 Forslagets forutsiattningar

3.1  Rittslig grund och beslutsforfarande

For forordningen om marknader for finansiella instrument adr den réttsliga
grunden artikel 114.1 i EUF-fordraget. Beslut fattas enligt det ordinarie
lagstiftningsforfarandet i artikel 294. Europaparlamentet dr medbeslutande.
Rédet beslutar med kvalificerad majoritet.

For direktivet om marknader for finansiella instrument dr den rattsliga
grunden artikel 53.1 i EUF-fordraget. Beslut fattas enligt det ordinarie
lagstiftningsforfarandet i artikel 294. Europaparlamentet dr medbeslutande.
Rédet beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen bedémer att forslagen till forordning och direktiv ar forenliga
med principerna om subsidiaritet och proportionalitet. Kommissionen
konstaterar ddrvid att de flesta fragor som omfattas av forslagen redan
omfattas av det nuvarande regelverket i direktivet om marknader for finan-
siella instrument. Finansiella marknader ér till sin natur grinsoverskridande
och de har under senare ar blivit det i dn storre utstrackning &n tidigare. De
villkor enligt vilka foretag och handelsplatser kan konkurrera, oavsett om det
ror regler om genomlysning fore och efter handel, investerarskydd eller
bedémning och kontroll av risker, behdver vara lika 6ver granserna, och de
ingar alla i dag i kédrnan i direktivet om marknader for finansiella instrument.
Nu krévs enligt kommissionen emellertid atgérder pa europeisk niva for att
uppdatera och modifiera det regelverk som har inforts genom det direktivet
for att beakta den utveckling som har skett pd de finansiella marknaderna
sedan det genomfordes.

Direktivet om marknader for finansiella instrument har redan inneburit
forbédttringar for integrationen och effektiviteten hos finansiella marknader
och tjanster inom Europa. Genom denna integration skulle isolerade natio-
nella atgérder enligt kommissionen vara avsevért mindre effektiva och leda
till fragmentering av marknaderna som skulle leda till regelarbitrage och
storningar av konkurrensen. Exempelvis skulle olika nivder av genomlysning
eller konsumentskydd i medlemsstaterna hdmma likviditet och effektivitet
och leda till skadligt regelarbitrage.

Esma har en central roll att spela nir de nya forslagen genomfors. En av
maélsittningarna med skapandet av Esma &r att ytterligare forbédttra den inre
marknaden och for virdepappersmarknaden behdvs nya regler pd EU-niva
for att ge alla lampliga befogenheter for Esma.

Enligt kommissionen tar forslagen full hdnsyn till proportionalitetsprincipen
genom att vara tillrdckliga for att nd malséttningarna utan att ga utdver vad
som &r nodvindigt for att gora det. Forslagen dr forenliga med proportio-
nalitetsprincipen och tar hénsyn till den rdtta balansen mellan de allminna
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intressen som star pa spel och atgdrdernas kostnadseffektivitet. Kraven pa
olika aktorer har enligt kommissionen kalibrerats noggrant.

Regeringen dr i huvudsak positiv till kommissionens forslag och att regle-
ringen, i likhet med den som i dag géller enligt direktivet om marknader for
finansiella instrument, i stor utstrickning harmoniseras pa EU-niva. Rege-
ringen instdimmer i kommissionens bedomning att forslagen till forordning
och direktiv dr forenliga med principerna om subsidiaritet och proportio-
nalitet. Kommissionen har konstaterat att det ar viktigt att kraven kalibreras
noggrant. Regeringen instimmer dven i detta, och betonar vikten av att
reglerna i forordningen och direktivet utformas sa att det sikerstélls att &ven
de krav som kommer att folja av de delegerade akter och bindande tekniska
standarder som kommer att precisera reglerna i férordningen och direktivet
kommer att kunna kalibreras i tillrdcklig utstrickning.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet
Forslagen &r ute pa remiss fram till den 15 december 2011.

Forhandlingar om forslagen i radsarbetsgrupp inleddes den 10 november
2011. Det polska ordférandeskapet avser att hélla atminstone ytterligare ett
radsarbetsgruppsméte innan det inkommande danska ordforandeskapet tar
over i januari 2012. Tidsplanen for férhandlingarna i Europaparlamentet ar
annu inte kédnd.

4.2 Fackuttryck/termer

Algoritmhandel: Handel med finansiella instrument ddr en datoralgoritm
automatiskt och med begrinsad eller ingen involvering av ndgon ménniska
avgdr exempelvis om huruvida en order ska laggas, tidpunkten nir den i sa
fall ska laggas, priset, kvantiteten, och hur den ska hanteras efter det att den
har lagts. Definitionen i det foreslagna direktivet inbegriper inte system som
anvinds enbart i syfte att skicka order till en eller flera handelsplatser eller
for att bekrifta order.

Bolagsstyrning: Vanligtvis relationer mellan ett bolags hogsta ledning, sty-
relse, aktiedigare och andra intressenter (t.ex. anstdllda). Det forser bolagen
med en struktur inom vilken mél och medel att nd dessa mal kan beslutas.
God bolagsstyrning medfor ritt incitament for styrelsen och ledningen att
arbeta mot mal som ligger i linje med bolagets och dess aktiedgares
intressen. For finansiella foretag ska dven samhillets intresse av finansiell
stabilitet tas till vara. Aktiebolagslagen bygger pa en aktiv dgarstyrning.

Bors: Den som har tillstand att driva en eller flera reglerade marknader.

Central clearing: Nir finansiella instrument verlamnas till en central mot-
part for clearing.
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Central motpart: En enhet som tridder in mellan kdpare och siljare och blir
varje kdpares och séljares motpart.

Clearing: Faststillande av positioner som ska avvecklas och att finansiella
instrument och kopeskilling &r tillgéngliga for avveckling.

Datarapporteringstjinster: Publicering av handelsrapporter for virdepap-
persforetags rikning, insamling av handelsrapporter fran handelsplatser for
konsolidering och tillhandahallande av pris och volym i realtid per finansiellt
instrument, ldmnande av transaktionsrapporter for vérdepappersforetags
rakning till de behoériga myndigheterna eller Esma.

Derivatinstrument: Finansiella instrument, exempelvis optioner och terminer,
vars virde paverkas av virdet pd en underliggande tillgdng eller annan faktor
sdsom en aktie eller en valuta.

EMIR: Kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (KOM (2010)
484), se faktapromemoria 2010/11:FPM6.

Félj eller forklara: Den svenska koden for bolagsstyrning bygger pé prin-
cipen folj eller forklara (engelska; comply or explain). Det innebér att ett
bolag som tillimpar koden inte vid varje tillfille maste folja varje regel i
koden. Om bolaget finner att en viss regel inte passar med hénsyn till bo-
lagets sdrskilda omsténdigheter kan det vélja en annan 16sning &n den koden
anvisar. Bolaget ska dé tydligt redovisa detta, vilken 16sning man valt i
stéllet samt ge en motivering till att man valt denna 16sning. I en érlig bolags-
styrningsrapport ska bolaget redogéra for hur man tillimpat koden, inklusive
de punkter ddr man valt en annan 16sning samt motiveringar till detta.

Multilateral handelsplattform (Multilateral trading facility, MTF): Ett multi-
lateralt handelssystem som drivs av ett viardepappersforetag eller en bors och
som sammanfor ett flertal kop- och siljintressen i finansiella instrument fran
tredjeman — inom systemet och i enlighet med icke skonsmaéssiga regler — sa
att detta leder till avslut.

Hogfrekvenshandel: En specifik undergrupp av algoritmisk handel dér ett
system analyserar data eller signaler fran marknaden med hog hastighet och
sedan skickar eller uppdaterar ett stort antal order inom en mycket kort
tidsperiod som en reaktion pa analysen. Hogfrekvenshandel utfors vanligtvis
genom att handlarna anvénder sitt eget kapital att handla med och snarare dn
att vara en strategi i sig dr det vanligtvis nadgot som utfors genom anvind-
ningen av sofistikerad teknik i syfte att genomfora traditionella handels-
strategier sdsom att agera som marknadsgarant eller att utfora arbitrage.

Investeringsradgivning: Tillhandahallande av personliga rekommendationer
till en kund, pa dennes begéran eller vardepappersforetagets eget initiativ, i
fraga om en eller flera transaktioner som avser finansiella instrument.

Lednings- och dgarprévning: 1 syfte att sdkerstilla en ldmplig sammansétt-
ning och beteende i styrelsen utfors av behdriga myndigheter provning av
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personers &rlighet och anstdndighet samt bakgrundskontroll (efter framst
bedréagerier och konkurser).

Marknadsoperatér: En bors eller ndgon annan som driver en reglerad
marknad.

Organiserad handelsplattform (Organised trading facility, OTF): Ett system
eller arrangemang som inte dr en reglerad marknad eller en multilateral
handelsplattform och som drivs av ett virdepappersforetag eller en bors och i
vilket ett flertal kop- och séljintressen i finansiella instrument fran tredjeman
kan interagera inom systemet sa att detta leder till avslut.

OTC-derivat: Derivatinstrument som handlas bilateralt mellan kdpare och
sdljare utanfor handelsplatser.

Portfoljforvaltning: Forvaltning av portfoljer pa skonsméssig grund enligt
uppdrag av enskilda kunder, om dessa portfoljer innehéller ett eller flera
finansiella instrument.

Reglerad marknad: Ett multilateralt handelssystem som sammanfor ett flertal
kop- och séljintressen i finansiella instrument fran tredjeman — regelmaissigt,
inom systemet och i enlighet med icke skonsméssiga regler — sé att detta
leder till avslut.

Rdvaruderivat: Derivatinstrument som hanfor sig till en rdvara och vars
virde dédrigenom paverkas av virdet pa denna ravara.

Sma och medelstora foretag: Foretag som har ett genomsnittligt marknads-
viarde som understeg 100 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de tre
foregaende kalenderaren.

Styrelsen: Det organ i ett bolag som svarar for organisation och forvaltning
av bolagets angeldgenheter.

Systematisk internhandlare: Ett virdepappersforetag som pa ett organiserat,
frekvent och systematiskt sétt handlar for egen rikning genom att utfora
kundorder utanfor en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform
eller en organiserad handelsplattform.

Utsldppsrdtt: En rétt att sldppa ut ett ton koldioxidekvivalenter under en
faststdlld period, giltig endast for uppfyllande av de krav som faststills i
direktiv 2003/87/EG och vilken kan dverlatas i enlighet med bestimmelserna
i det direktivet.

Tredjeland: Ett land utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(EES).

Virdepappersforetag: Ett foretag som tillhandahéller investeringstjénster
eller utfor investeringsverksamhet. I lagen om vérdepappersmarknaden och
ménga andra svenska forfattningar anvédnds beteckningen vardepappersbolag
for svenska vardepappersforetag.

2011/12:FPM34



	Sammanfattning
	1 Förslaget
	1.1 Ärendets bakgrund
	1.2 Förslagets innehåll
	1.2.1 Inledning
	1.2.2 Förordningen om marknader för finansiella instrument
	1.2.3 Direktivet om marknader för finansiella instrument

	1.3 Gällande svenska regler och förslagets effekt på dessa
	1.4 Budgetära konsekvenser / Konsekvensanalys

	2 Ståndpunkter
	2.1 Preliminär svensk ståndpunkt
	2.1.1 Allmänt
	2.1.2 Förordningen om marknader för finansiella instrument
	2.1.3 Direktivet om marknader för finansiella instrument

	2.2 Medlemsstaternas ståndpunkter
	2.3 Institutionernas ståndpunkter
	2.4 Remissinstansernas ståndpunkter

	3 Förslagets förutsättningar
	3.1 Rättslig grund och beslutsförfarande
	3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

	4 Övrigt
	4.1 Fortsatt behandling av ärendet
	4.2 Fackuttryck/termer


