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Remizssuar auseende Promenoria om borsers regeleerk (Fr2007/9999)

Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Bankféreningen och Fondbolagens Férening,
nedan tillsammans féreningarna, har beretts tllfzlle ate ytira sig Sver rubricerade
promemoria.

Féreningarna vilkomnar féreslaget till ny lagstiftning och tillstyrker promemorians
alternativ A med {6ljande ulligg och kommentarer.

Sammanfatinmg

Foreningarna anser

att promemotians altemativ A bor inféras med viss justering;

att regeln ska utformas sa administrative enkel som méjligt;

att regeln dven ska gilla f6r clearingorganisationer;

att det vid beddmning om en férpliktelse ar oskiligt betungande ska vigas in om den
svenska marknadens mtemationella konkurrenskraft och attraktivitet skulle kunna
paverkas negativt av forplikielsen;

at det ska understrykas yuerhgare att det grundldggande skyddsintresset med regeln ar
att undvika negativ paverkan fran rittssystem utanfoér EES/EU; och

att det i f6rarbetena ska klargbras att marknadens aktorer - emittenter och
handelsdeltagare - ska konsulteras infér en bedémning av om en férpliktelse dr
oskiligt betungande och svaren tillmitas stor betydelse vid oskilighetsbedomningen.

Kommentarer ;25. [;romemorian

Foreningarna anser 1 likhet med vad som anférs 1 promemorian att regelverk for en bors
har en avgorande betydelse {6r borsens attraktionskraft 1 f6rhallande till investerare,



emittenter och deltagare 1 borsens handel. Bérsernas verksamhet dr vidare en férut-
sattning f6r en vil fungerande finansiell sektor och dirmed Finansplats Stockholm. Mot
denna bakgrund dr det féreningarnas uppfattning att det finns ett allminintresse vad
avser innehallet 1 regelverket f6r en bdrs. Verksamheten eller regelverket 1 vid mening vid
en bors bor siledes skyddas fran paverkan som leder till oskiligt betungande effekter for
mnvesterare, emittenter eller deltagare i handeln. Det bor enligt foreningarna tydlige
framga av férarbetena att f6rslaget avser att frimst skydda borsverksamheten och
dirmed den svenska virdepappersmarknadens attraktivitet fran en negativ paverkan fran
rittssystem utanfér EU/EES-omradena.

Féreningamna delar ocksa uppfatiningen i promemorian att gillande ritt inte med
sdkerhet 4r tﬂlrﬁck]igt tydligt utformad f6r att forhindra att en bors regelverk kan
medf&ra krav pa emittenter och deltagare i handeln som i lingden kan paverka
virdepappersmarknaden pa ett negativt sdtt. Fdreningarna far hir ocksa hinvisa till
Fmansinspeltionens skrivelse ull finansdepartementet av den 27 september 2007 sid. 3-4
dir det bla. anges att en svensk reglering motsvarande Balls Act skulle ge tillsyns-
myndigheterna en mojlighet att ligga ett tak f6r de krav som en bérs kan stilla 1
forhallande till noterade bolag och handelsdeltagare.

Foreningama anser saledes att ett regelverk av {6reslagen karaktir bor inforas f6r ate
sikerstilla den svenska finansmarknadens intemnationella konkurrenskraft och
attraktivitet samt didrmed dven bla. riskkapitalfdrsdrjningen 1 Sverige.

Forslaget tar sikte pa dndringar i en bors antagna regelverk avseende deltagare och
emittenter. Foreningarna anser att begreppet regelverk skall ges en vid mnebérd och
ocksd mnefatta t.ex. nya regler som maste iakttas av eller giller for deltagare och
emittenter samt investerare till f8ljd av indrad reglering eller lagstiftning i bérsens eller
dess moderbolags hemland om detta r beliget utanfér EU/EES-omradena. Sadan
paverkan borde saledes kunna f&rklaras {8r icke-gillande 1 Sverige.

I promemorian konstateras awt nagot behov av motsvarande regler inte foreligger
betrdffande multilaterala handelsplattformar och clearingorganisationer. Féreningarna
delar inte denna uppfattning utan anser ate det 1 vart fall dr viktigt att clearing-
orgamisationer, som bedriver verksamhet enligt lagen om virdepappersmarknaden,
omfattas av den {Sreslagna regeln. Féreningarna far dirvid erinra om att en miycket stor
del av den svenska derivathandeln clearas genom OMX Nordic Exchange AB, som
sedan 4r motpart i utestaende derivatpositioner. Stora virden dr dirmed beroende av
cleanngorganisationens regelverk. Det kan papekas att engelska Balls Act dven giller for
cleanngorganisationer,

Nir det giller valet mellan promemorians tva alternativa férfatningsforslag, har
foéreningarma stannat vid alternativet A med justering att lyda

" En birs eller clearingorganisation fdr inte ba regelverfe med direketa eller indirekta forplikieler pa
enittenter ovh deltagare som dr oskdligt betungande med héinsyn till dess dndamadl, gemenskapsritten
inom Europeiska unionen och dvriga omstandigheter™

med Svnga tolkningsdata 1 férarbetena. Féreningama har dirvid resonerat enligt féljande.
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Foreningarna delar uppfattningen 1 promemorian att det sannolikt endast blir 1
undantagsfall da regleringen kommer att behéva anviindas. Det ir didrmed viktigt att
begrinsa den administrativa kostnaden {8r att f6}a regeln, Det torde inte vara
kostnadseffektivt eller annars andamalsenligt att kriva att en bérs identifierar och
rapporterar betungande regler. Borserna haller redan idag Finansinspektionen l&pande
mformerad om regelverkens utformning samt om sin organisation. Baserat pa den
mformationen torde Finansinspektionen kunna ha en &vervakning av regelns efterlevnad.
Dessutom torde, nir det giller bevakningen av regelns efterlevnad, man kunna anta att
aktGrerna pa marknaden - emittenter, handelsdeltagare och investerare - kommer att
fola regelverkens utformning och snabbt patala eventuella oskiligt betungande
forpliktelser. For Gvrigt maste Finansinspektionen kunna ingripa mot en forpliktelse om
man efter inférandet skulle finna art denna ir oskiligt betungande.

I fraga om vilka f6rpliktelser som 4r betungande ir det féreningarnas uppfattning att det
kan vara svart att gora en uttdmmande lista baserat pa dagens erfarenheter. I forarbetena
till en lagstiftning baserad pa alternativ A skulle kunna terges den lista p2 betungande
forpliktelser som finns 1 alternativet B (13 kap 6 § fjirde stycket lagen om virdepappers-
marknaden) sasom icke-uttdmmande exempel pa {Srplikrelser som skulle kunna anses
vara betungande.

Nir det sedan giller kriterierna f6r att bedéma om en forpliktelse dr oskiligt betungande
anser féreningarna att det 4r mycket viktigt att den svenska marknadens internationella
konkurrenskraft och attrakeivitet beakeas. Fér att sa ska ske bor $vervigas om Finans-
inspektionen generellt ska ges uppdrag att beakta marknadens internationella konkurrens-
kraft pa samma sitt som giller f6r engelska tillsynsmyndigheten idag. I vart fall bor detta
bedémningskriterium anges som viktigt att viga in vid en oskilighetsbedémning,
Foreningama anser vidare att, 1 hikhet med Balls Act, foljande tva viktiga forhallanden ska
beaktas vid oskilighetsbedomningen:

- Finansiella tjanster och marknaders globala karaktir och rérlighet
- Regelverkets paverkan pa f6ttroendet f6r marknaden

Féreningama maste aven understryka vikten av att Finansinspektionen vid sin
ullimpning av regeln konsulterar marknaden och dess aktorer, dvs. de som ska skyddas
av regeln, infér beddmning av om en forpliktelse 4r oskiligt betungande.
MarknadsaktSrernas uppfattning bér tillmétas stor vike vid beddmningen.

Nar det giller alternativet B vill {6reningarna, utéver vad som indirekt framgir av ovan,
tlligga {bljande:

Féreningama finner dven att de 10 dagar inom vilka Finansinspektionen skulle ha att
fatta beslut dr fr kort. Detta sirskilt som f8reningarna anser att Finansinspektionen ska
konsultera marknaden infér bedémning om en forpliktelse dr oskiligt betungande.

I konsekvens med ovanstaende uppfatiningar anser féreningarna att det inte torde vara
nddvandigt for Finansinspektionen att limna nirmare foreskrifter om vilka bestimmelser

1en bors regelverk som ska anses kunna innebira oskiligt betungande forplikeelser.
Tillrickliga tolkningsdata ska finnas i f&rarbetena.

Det bér tilliggas att foreningarma inte har Svervigt alternativa metoder att sikerstilla det

hir akruella skyddsintresset.
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Avslutningsvis vill foreningarna uttrycka sin stora uppskattning for att dessa fér den
svenska virdepappersmarknaden sa viktiga fragor fatt en sa skyndsam hantering.

Stockholm den 31 januari
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