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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 2008/09:164

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till lag om
andring i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.



2 Lagtext

Forslag till lag om éndring i lagen (2007:528) om

virdepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs' —att

13kap. 1§

lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse
13 kap.
1§
En bors skall driva sin En bors ska driva sin

verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och pé ett sitt sa att
allminhetens  fortroende  for
véardepappersmarknaden uppratt-
hélls.

Nér borsen driver en reglerad
marknad, skall den tillimpa
principerna om

verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och péa ett sétt sa att
allminhetens  fortroende  for
vérdepappersmarknaden upprétt-
hélls.

Nér borsen driver en reglerad
marknad, ska den tillimpa
principerna om

1. fritt tilltrdde, som innebdir att var och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av bdrsen fér delta i handeln,

2. neutralitet, som innebdr att bdrsens regler for den reglerade
marknaden tillimpas pa ett likformigt sitt gentemot alla som deltar i

handeln, och

3. god genomlysning, som innebér att deltagarna far en snabb, samtidig
och korrekt information om handeln och att allmédnheten fér tillfélle att ta

del av sadan information.
En bors skall ocksa

En bors ska ocksa

1. identifiera och hantera de risker som kan uppsta i verksamheten,

2. ha sikra tekniska system, samt

3. identifiera och hantera de intressekonflikter som kan uppstd mellan
borsens eller dess dgares intressen och intresset av att en reglerad
marknad drivs i enlighet med forsta och andra styckena.

En bors far inte i sitt regelverk
stdlla oskdliga krav pd emittenter
och deltagare vid en reglerad
marknad. Vad som utgor ett
oskiligt krav ska bedémas med
hinsyn till dess dndamal, EG-
rétten och dvriga omstindigheter.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av
radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039), senast dndrat
genom Europaparlamentets och radets direktiv 2008/10/EG (EUT L 76, 19.3.2008, s.33,

Celex 32008L0010).
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Denna lag trader i kraft den 1 juli 2009.



3 Arendet och dess beredning

I propositionen behandlas en promemoria fran december 2007 som
uppréttats av en av Niringsdepartementet anlitad konsult (Mannheimer
Swartling Advokatbyra). I promemorian foreslas lagstiftning innebdrande
forbud mot oskiligt betungande forpliktelser i borsers regelverk for
emittenter och deltagare. Promemorian har remissbehandlats och en
remissammanstillning finns tillgdnglig 1 Finansdepartementet (dnr
Fi2007/9999).

Lagradet

Regeringen beslutade den 5 februari 2009 att inhdmta Lagradets yttrande
over de lagforslag som finns i bilaga 3.

Lagradets yttrande finns i bilaga 4.

Regeringen har f6ljt Lagradets forslag.

Lagradsbehandlingen omfattade dven vissa forslag till dndringar i
lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument och lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Svenskt
Naéringsliv, som gett in den begdran om lagdndringar som behandlats i
lagradsremissen i denna del, har efter regeringens beslut den 5 februari
framfort onskemal om att fa tillfélle att ge in ett kompletterande underlag
till stod for sin begéran om ett mer omfattande undantag fran
bestimmelserna om insiderbrott &n det i lagradsremissen foreslagna.
Regeringen har wvalt att ge Svenskt Naringsliv en mojlighet att
komplettera sin framstéllning och kommer héirefter att ta stillning till
huruvida det finns skil att dterkomma i fragan i ett annat sammanhang.
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4 Oskaliga krav 1 borsers regelverk

4.1 Inledning

I maj 2007 offentliggjorde OMX AB (nedan OMX) och den amerikanska
borsen Nasdaq ett samgéende. I augusti samma ar offentliggjorde Borse
Dubai ett kontanterbjudande for aktierna i OMX. Efter olika turer har
Nasdaq kommit att bli huvudidgare i OMX. Mot bakgrund av den starka
stdllning som dotterbolaget OMX Nordic Exchanges AB har pa den
svenska finansmarknaden kan dgarfordandringen fa betydelse for sektorns
utveckling.

Alltsedan det forsta budet i maj 2007 har det diskuterats om ett
utlindskt d4gande av OMX kan komma att innebédra att de utléndska
dgarna vill eller tvingas att tillimpa sina inhemska regler &ven
betriffande OMX Nordic Exchange Stockholm AB (nedan
Stockholmsbdrsen). Meningarna har gatt isdr om huruvida en risk for
utldndsk regelpaverkan (s.k. regulatory spill-over) foreligger och om det
finns skal att lagstiftningsvis vidta atgérder for att forhindra en odnskad
sadan paverkan.

Fragan hur dgarfordndringar kan komma att paverka regelverket kring
borsers verksamhet har diskuterats utomlands pa senare tid. Mot
bakgrund av utveckling mot en dkad konsolidering av marknadsplatser
har fragan t.ex. varit foremal for diskussion inom EU i europeiska
virdepapperskommittén. Atgirder vidtogs vidare med hénvisning till
risken for negativ regelpaverkan i samband med savil New York Stock
Exchanges (NYSE) forvédrv av Euronext 2007 som vid Nasdaqs forsok
2006 att forvdrva London Stock Exchange (Londonbérsen).

Finansinspektionen ingav i oktober 2007 en framstillning till
Finansdepartementet om &versyn av lagstiftningen for borsverksamhet. 1
framstéillningen behandlas fragan om behovet av en lagstiftning som ger
inspektionen en ritt att lagga ett ”tak” for de krav som stélls upp av en
bors i forhéllande till noterade bolag och deltagare vid marknaden.

Mot bakgrund av diskussionerna om en dgarforandring i OMX och de
farhdgor som marknadens aktorer gett uttryck for gav
Néringsdepartementet en konsult i uppdrag att utreda vilka foljder ett
samgaende mellan Nasdaq och OMX skulle kunna fa for regelsystemet
pa Stockholmsbdrsen och for finansmarknaden i Sverige samt att
Overviga om atgdrder bor vidtas och i sa fall vilka atgérder.

Slutligen bor ndmnas att Finansmarknadsradet i sin rapport i januari
2008, Svensk virdepappersmarknad i fordndring — konsekvenser for
finansplatsen vid dgarskifte i OMX, har framfort att det finns anledning
for staten att vidta atgérder for att undanrdja risken for att en osdkerhet
om negativ regelpaverkan far féste.

4.2 Gallande ratt

I lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden aterfinns regler om
marknadsplatsverksamhet. De tva olika formerna av sadan verksamhet &r
borsverksamhet och drift av handelsplattform (MTF). 1 tredje
avdelningen av lagen om virdepappersmarknaden behandlas
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borsverksamhet. Den som driver en reglerad marknad i Sverige maste Prop. 2008/09:164
sjalvklart respektera den svenska regleringen for borsverksamhet som

bedrivs hir. Emittenterna och deltagarna vid marknadsplatsen maéste

ockséa folja det svenska regelverket. Ett utlindskt dgande av en svensk

bors fordndrar inte detta forhallande. Fragan om negativ regelpaverkan

pa grund av utlandskt dgande ror i stéllet risken for att tillkommande,

utlandska regler ska bli tillimpliga for aktdrerna vid Stockholmsbdrsen.

Utldndska regler som sérskilt ndmnts &r t.ex. de amerikanska Sarbanes

Oxley Act 2002 och US GAAP.

Nér det giller borser, emittenter och deltagare uppstills vissa krav pa
dessa i den offentliga regleringen. Dessa krav kan ségas utgéra en
minimistandard som alltid ska vara uppfylld. Det star emellertid en bors
fritt att 1 sitt regelverk uppstilla hirdare krav pa emittenter och deltagare
sd linge de allminna kraven pa t.ex. fritt tilltrdde och neutralitet
respekteras. Ett exempel pa detta &r de inom EU harmoniserade reglerna
for upptagande av finansiella instrument till handel pa en reglerad
marknad. De minimikrav som géller for upptagande till handel pa en
reglerad marknad uppstills i lagen om vérdepappersmarknaden och i
kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006
om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG vad géller dokumenteringsskyldigheter for
vardepappersforetag, transaktionsrapportering, &verblickbarhet pé
marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt
definitioner for tillimpning av det direktivet'. En bors kan uppstilla
striktare krav &n dessa for upptagande till handel. Finansinspektionen har
visserligen en foreskriftsrétt betraffande villkoren for att inregistrering
ska fa ske av Overlatbara viardepapper men dven hir handlar det om att
ligga en miniminivd och bdrserna kan saledes besluta att tillimpa
striktare villkor for inregistrering.

Fragan om negativ regelpaverkan for emittenter och deltagare ror, mot
bakgrund av den harmonisering som skett genom EG-ritten, i forsta hand
regelpaverkan fran tredje land. En sddan paverkan kan komma till stand
pa olika satt. Utlandsk ratt skulle t.ex. kunna komma att tillimpas
extraterritoriellt och svenska aktorer hdrigenom bli féoremal for processer
eller tillsynsdrenden i ett annat land. En annan mojlighet ar att utlandska
lagstiftare eller tillsynsmyndigheter kréver att moderbolag i det landet
ska se till att utlindska dotterbolag foljer landets regelverk betrédffande
exempelvis investerarskydd. Borserna kan ocksa frivilligt i sitt regelverk
infora bestimmelser som har sitt ursprung i ett annat land, t.ex. som ett
led i en harmonisering av regelverken pa marknadsplatser i olika lénder.

I borslagstiftningen finns inte ndgon bestimmelse som syftar till att
hindra negativ regelpaverkan fran andra lander, inte heller ndgon explicit
bestimmelse som sétter ett ’tak” for hur stringa bestdmmelser i borsers
regelverk far vara.

Nér det géller borsverksamhet finns i 13 kap. 1§ lagen om
vardepappersmarknaden ett allmént krav pa att borser ska driva sin
verksamhet hederligt, réttvist och professionellt och pa ett sitt si att
allménhetens fortroende for vérdepappersmarknaden upprétthalls.

"EUT L 241, 2.9.2006, s. 1 (Celex 32006R1287).



Bestimmelsen ersatte den 1 november 2007 den tidigare gillande
”sundhetsparagrafen”. Som framgar av motiven till den tidigare
bestimmelsen utformades den efter forebild i det som gillde for
véardepappersrorelse 1 fraga om sundhetskrav (prop. 1991/92:113 s. 59).
Sarskilt hanvisades till att inneborden av begreppet inte ar statisk utan
kan variera beroende pa hur viardepappersmarknaden utvecklas. De krav
som uppstélldes pa en sund vérdepappersrorelse borde i tillampliga delar
gélla dven for bors- och clearingverksamhet. Dessutom borde vissa
ytterligare krav uppstillas for att verksamheten ska kunna betraktas som
sund. De krav som hénvisades till betrdffande sund vardepappersrorelse
(prop. 1990/91:142 s. 156) innehéller i sin tur en hénvisning till
sundhetskravet 1 banklagstiftningen enligt vilken bl.a. en banks
organisation, verksamhet enligt bolagsordningen samt inre kontroll- och
sakerhetsuppbyggnad skulle provas. Bankens verkstéllande ledning och
storre dgare skulle ocksa bedomas uppfylla de kunskapsmaéssiga krav och
vara s& omdomesgilla i sitt handlande som erfordras for att de skulle
kunna driva sund bankverksamhet p4 ett 1angsiktigt och stabilt sitt. Aven
de organisatoriska forhallandena skulle bedomas. Uppmérksamhet skulle
ocksa riktas pa t.ex. verksamhet som en dgare driver vid sidan av den
tillstandspliktiga rorelsen. Principen om sund virdepappersrorelse angavs
vara avsedd att uttrycka samma krav som de ndmnda. De ytterligare krav
som uppstélldes for att borsverksamhet skulle anses sund rorde sdkra
tekniska system, fritt tilltrdde, neutralitet, god genomlysning samt
betalnings- och leveransrutiner. Den bestimmelse 1 lagen om
vardepappersmarknaden som 2007 ersatte sundhetsregeln &r inte avsedd
att innebéra nagon skillnad i sak betrdffande de grundldggande krav som
bor stéillas pd verksamheten utan den har &ndrats for att béttre
Overensstimma med de termer och begrepp som anvénds betrdffande
vardepappersinstitut (prop. 2006/07:115 s. 578 och 608). Bestimmelsen
kan mot denna bakgrund knappast vara dgnad att tillimpas for att hindra
en bors att 1 sitt regelverk uppstilla oskéliga krav pd emittenter eller
deltagare.

I 13 kap. 6 § lagen om virdepappersmarknaden uppstélls vidare krav
pa att en bors har dndamélsenliga regler for handel pa en reglerad
marknad. Inte heller denna bestimmelse forefaller dgnad att tillimpas
som en “takregel” betriffande borsers regelverk. Bestdmmelsen
innehaller inte nagot skydd for krav som uppstills pa emittenter. Nar det
giéller deltagarna har lagstiftaren avstatt fran att ge nidrmare foreskrifter
om handelsreglernas innehdll men uppstillt ett krav pa att reglerna &r
dndamalsenliga samt vissa minimikrav pa vad som ska framga av dem. I
motiven till bestimmelsen anges att det dr nddvindigt att reglerna for
handeln &r tydliga och vil anpassade till det handelssystem som tillimpas
for den enskilda borsen (prop. 1991/92:113 s. 183). Reglerna ska hallas
tillgidngliga for allménheten. Vidare ska sjdlvklart borsens interna regler
for handeln sté i 6verensstimmelse med kravet pa att verksamheten drivs
hederligt, réttvist och péd ett sitt sd att allmidnhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppratthdlls. Det dr tveksamt om den
omstindigheten att borsen uppstiller mycket betungande regler for
deltagarna betraffande exempelvis transaktionsrapportering kan angripas
med att de inte dr dndamalsenliga.
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Det finns ocksé annan lagstiftning som under vissa omstindigheter kan Prop. 2008/09:164
vara relevant for de villkor som en bors uppstiller i sitt regelverk, se
avsnitt 4.4.

43 ”Balls Act” i Storbritannien

Nasdaq visade 2006 intresse av att forvirva Londonborsen. Denna
omstdndighet tillsammans med den lagstiftning som inforts i USA
betriffande revision av foretag som noterats pd en amerikansk bors
resulterade i en lagéndring i Storbritannien, Investment Exchanges and
Clearing Houses Act 2006. Lagen kallas ibland for Balls Act. Avsikten
med lagen var att forhindra att regelverket for borser och
clearingorganisationer skulle komma att dndras pa ett oldmpligt satt
genom paverkan av amerikanska regler eller initiativ frdn en ny
amerikansk dgare.

Lagen innebér i korthet att den brittiska tillsynsmyndigheten, Financial
Services Authority (nedan FSA), har mdjlighet att stoppa vissa dndringar
i en bors eller clearingorganisations regelverk. De dndringar som avses ér
sddana som innebér dverdrivna krav (eng. excessive requirement) for den
som regeln riktar sig mot. Ett krav &r att anse som 6verdrivet om det inte
foljer av EG-rétten eller av nationell ritt och det antingen inte
rattfardigas av ett rimligt syfte eller inte dr proportionerligt i férhéllande
till dess syfte. Vid bedéomningen ska samtliga omstdndigheter beaktas,
sasom effekten av befintliga rittsliga och andra dligganden, finansiella
tjidnsters och marknaders globala karaktdr, behovet att underldtta
innovation samt vilken paverkan en foreslagen bestimmelse kan fa pa
allménhetens fortroende for marknaden.

Borser och clearingorganisationer aldggs att anmila forslag till
andringar i regelverket till FSA samtidigt som FSA ges ritt att meddela
foreskrifter om skyldighetens fullgdrande. Nér en anmilan skett avgor
FSA om forslaget ska granskas eller inte. En utebliven granskning
innebér att dndringen far genomforas. Om FSA beslutar att granskning
ska ske, bereds anmilaren tillfalle att inkomma med ytterligare
information till grund for prévningen av tillatligheten.

En éndring av regelverket som genomfOrs i strid mot vad som
foreskrivs 1 Balls Act ér utan verkan.

4.4 Ett forbud mot oskaliga krav

Regeringens forslag: Ett forbud infors for borser att uppstilla krav pa
emittenter och deltagare vid en reglerad marknad som ar oskiliga med
hénsyn till dess 4ndamal, EG-rétten och dvriga omsténdigheter.

Promemorians forslag innehéller tva alternativa forslag varav det ena
i huvudsak 6verensstimmer med regeringens. Det andra forslaget innebér
ocksa det ett forbud mot oskiligt betungande forpliktelser i borsers
regelverk for emittenter och deltagare men dven en betydligt mer
omfattande reglering, bl.a. en anmaélningsskyldighet for bdrser
betraffande dndringar i regelverket som innebér betungande forpliktelser 10



och en skyldighet for Finansinspektionen att inom viss tid fatta beslut Prop. 2008/09:164
angdende tillatligheten av dessa.

Remissinstanserna: Flertalet av remissinstanserna tillstyrker det
mindre omfattande forslaget eller [dmnar det utan erinran. Nagra av dessa
remissinstanser papekar att det av forarbetena tydligt bor framgé vilka
bestimmelser som riskerar att bedémas som oskiligt betungande. Vissa
menar att forslaget tangerar andra rattsomraden och att detta forhéllande
bor bli foremal for Overvdganden, liksom fragan om motsvarande
bestimmelse  bor inforas  betrdffande  exempelvis = MTF:ers,
clearingorganisationers och bankers regelverk. Flera remissinstanser
menar att en inventering av Finansinspektionens ingripandemojligheter i
dag bor ske och att behovet av en lagregel maste dvervidgas nérmare.
Synpunkter framfors dven betraffande vilka syften som en lagstiftning
ska tjédna och vilka intressen som i s fall bor tillvaratas. Vidare framfors
onskemdl om att motiven understryker vikten av att foretrddare for
marknadens aktorer konsulteras vid &ndringar i regelverket och infor
Finansinspektionens beslut.

De remissinstanser som motsdtter sig lagstiftning menar att
promemorian saknar en tillricklig analys av risken for negativ
regelpaverkan fran utlandet och att det inte ar tillrdckligt utrett att det
finns ett behov av lagstiftning. Kammarrdtten i Stockholm anser
dessutom att lagstiftning inte bor tillgripas for att stilla en uppkommen
oro pa borsomradet, att harmoniseringssyftet med Europaparlamentets
och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt
upphivande av radets direktiv 93/22/EEG® (MiFID) riskerar att
dventyras samt att en eventuell lagregel bor innehalla nagot mer
preciserade krav. Kammarrdtten pépekar ocksa att tillimpningen kan
innebédra affarsmissiga bedémningar och eventuellt dven politiska
stillningstaganden samt ifradgasétter lampligheten av att ligga sédana
krav pa Finansinspektionen. Konkurrensverket menar att sdrlagstiftning
som den foreslagna kan medfora att incitamenten att konkurrera
snedvrids. Det ifrdgasdtts om det &r lampligt att enskilda medlemslédnder
efter MiFID infor sérregler for den enskilda medlemsstatens borser och
viardepappersmarknad. Finansinspektionen forefaller redan i dag ha
mojlighet att ingripa mot regler som inte dr &ndamélsenliga for handeln.
Fragan som aktualiseras 4r i vad man inspektionen kan effektivt
Overvaka den sjdlvreglering som finns pad Stockholmsbdrsen, en fraga
som dr vidare dn vad som behandlas i promemorian. Nordic Growth
Market NGM AB (NGM) anser att det ur konsument- och
fortroendeperspektiv finns legitima skél att i lag sdkerstélla en lagsta
standard for borsernas verksamhet men inte att begrinsa rétten att stilla
strangare krav pa emittenter och deltagare. Forslaget sdkerstéller inte en
attraktiv och konkurrenskraftig virdepappersmarknad. En reglering i
enlighet med forslaget underkdnner marknadens formaga till
sjdlvreglering och den fria konkurrensen och géar stick i stiv med strdvan
inom det moderna Europa. En inskrinkning av avtalsfriheten kan inte

*EUT L 145, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004L0039).
11



rattfardigas med att de praktiska konsekvenserna torde bli begrinsade.
Riksbanken papekar att oskiligt betungande regler inte ligger i borsens
intresse d& saddana regler skulle forsidmra borsens konkurrenskraft.
Riksbanken har inte nagon klar bild 6ver hur dgarna skulle kunna tvingas
att infora obefogade eller oskiligt betungande regler, en situation som
snarast skulle foranleda en forsdljning av borsen. Dessutom maste det
végas in hur en nationell sérreglering paverkar den nordiska borsen som
integrerad marknadsplats. Detta foranleder en vidare utredning varvid
man #dven bor behandla fragan hur man principiellt ska bemdta
regelpaverkan fran utlandet pa det finansiella omradet och vilken effekt
atgdrder kan fa pa det utlindska dgandet i Sverige. Slutligen efterlyses
uttalanden om vilka civilréttsliga effekter reglerna kan fa i forhéllandet
mellan borsen och dess deltagare och emittenter. Riksgdldskontoret anser
att staten inte bor ta pad sig uppgiften att via maximiregler bestimma
vilka borskrav som &r konkurrenskraftiga utan inrikta sig pd minimiregler
utifrdin vad som krivs for att nd malen om stabilitet och gott
konsumentskydd. Vidare anser Riksgildskontoret att inférande av
generella regler som riskerar att forsdmra réttssikerheten bor foregés av
en sdrskilt tydlig analys som visar att regeln stér i rimlig proportion till
det problem som anses finnas. Det i promemorian foreslagna alternativet
med anmalningsforfarande far endast stéd av Sveriges advokatsamfund,
som i forsta hand motsétter sig lagstiftning i fragan. Samfundet menar att
bdrserna sjdlva bor avgora hur stringa reglerna bor vara sa lange
minimikraven iakttas. Den fOreslagna regleringen innebdr en
inskrinkning av avtalsfriheten och bor dérfor inforas endast om sérskilda
skdl finns. Oskiligt betungande krav kan angripas med hjélp av 36 §
avtalslagen. Skyddsregler finns &ven 1 den konkurrensrittsliga
lagstiftningen om en monopolliknande situation skulle uppstd. Det ar
vidare enligt samfundet tveksamt att kort efter MiFID, utan nytt
underlag, infora en reglering som synes utga fran att MiFID inte fungerar
pa avsett vis vad giller konkurrensen. En sérreglering for borser framstar
som ett steg tillbaka nir lagstiftningen pé det finansiella omradet under
senare ar praglats av en stravan efter 6kad grad av samstdmmighet och
konsistens. Enligt Advokatsamfundet bor ytterligare utredning om de
diskussioner som forevarit infor inforandet av Balls Act samt de
erfarenheter man kunnat dra av den inhdmtas. Om en svensk lagstiftning
infors bor Finansinspektionen ha mdjlighet att hanskjuta provningen till
regeringen. Slutligen efterlyses en detaljerad konsekvensanalys for stora
och sma foretag samt deltagare vid borsen.

Skilen for regeringen forslag

Risken for negativ regelpdaverkan

Som framgatt av avsnitt 4.1 och av remissinstansernas synpunkter gér
meningarna isér nir det giller frigan om det finns en risk for negativ
regelpdverkan frén utlandet pd grund av &dgarforhéllanden i en bors i
Sverige. Klart dr dock att det finns en uttryckt oro bland emittenter och
deltagare for sddan péverkan. En regelpaverkan kan som ovan angetts
komma till stdnd pé& flera olika sétt. En eventuell extraterritoriell
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tillimpning av utlindsk rétt, innebdrande att svenska aktorer skulle
kunna bli foreméal for processer eller tillsynsdrenden i ett annat land, ar
inte nagot specifikt for viardepappersmarknaden och &r inte heller ett
problem som adresserats i promemorian. Enbart den omsténdigheten att
dgandet &r utldndskt, t.ex. amerikanskt, torde knappast fa denna effekt.
En eventuell framtida integration av verksamheten vid marknadsplatser i
olika lander med exempelvis s.k. cross listing eller skapande av en enda
sammanslagen marknadsplats eller lista kan dock komma att resa fragor
av detta slag. Den fraga som har behandlats i promemorian, och som
kommer att behandlas inom ramen for detta lagstiftningsdrende, &ar
emellertid begrénsad till att avse risken for utlindsk regelpaverkan
genom att borsen uppstéller krav pa emittenter eller deltagare som ér att
anse som oskéliga. Promemorians forslag gor hirvid inte nagon skillnad
mellan krav som en bors frivilligt uppstiller i regelverket och krav som
foranletts av en utldndsk lagstiftare eller myndighet.

Riksbanken och Riksgdldskontoret menar att det knappast ligger i en
bors eget intresse att uppstilla oskiligt betungande krav mot emittenter
och deltagare, eftersom sadana krav paverkar borsens konkurrenskraft
negativt. Vi delar denna uppfattning och gor alltsd bedomningen att
risken for en utlindsk regelpaverkan som resulterar i oskéliga krav
knappast dr sérskilt stor ndr det endast handlar om borsens egna
affirsméssiga Overvdganden. Det dr svarare att géra en beddmning av
risken for att omsténdigheter i dgarnas hemland foranleder bdrsen att
ofrivilligt ta in sddana krav i sitt regelverk. Med omstidndigheter i dgarnas
hemland avses lagstiftning eller myndigheter som kriaver att t.ex.
hemlandets investerarskyddsregler ska tillimpas. Endast ett utlindskt
dgande torde knappast foranleda en saddan risk men beroende pa hur man
viljer att organisera verksamheten, integrera marknadsplatser och
realisera synergier kan en sddan risk bli mer pataglig. Riksbanken och
Riksgéldskontoret menar att dgarna kanske snarare siljer borsen &n
patvingas oskéliga villkor i sitt regelverk. Det dr emellertid inte sjalvklart
att en kdpare av en bors 1 Sverige star att finna vid varje givet tillfélle.
Var bedomning ar saledes, i likhet med promemorians beddmning, att
marknadsaktorernas oro inte dr grundlos utan att det finns en framtida,
icke negligerbar risk for en utlindsk regelpaverkan genom en bors
regelverk.

Behovet av lagstiftning

Den omstdndigheten att en risk for utlandsk regelpaverkan finns ar inte
ensamt avgorande for om lagstiftning bor tillgripas. I promemorian anges
att lagforslagen avser att sdkerstilla en attraktiv och konkurrenskraftig
vardepappersmarknad. Vél fungerande borser som utgdr attraktiva
marknadsplatser for emittenter och investerare ar en forutsittning for den
svenska finansiella sektorn och en viktig utgangspunkt for Finansplats
Stockholm. Skulle regler som anses alltfor betungande inforas i en bors
regelverk kan det paverka borsens effektivitet och attraktivitet. Darmed
kan dven borsens konkurrenskraft pdverkas menligt, vilket i sin tur kan fa
till f6ljd att den svenska vérdepappersmarknaden paverkas pa ett negativt
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sitt. Enligt promemorian kan det enligt gillande ritt inte med sékerhet Prop. 2008/09:164

forhindras att borser stiller upp sddana krav pa emittenter och deltagare.

Som framgétt ovan har det emellertid bland remissinstanserna uttryckts
olika uppfattningar om behovet av lagstiftning. De flesta remissinstanser
som uttalat stod for forslaget har inte uttryckligen angett varfér man
anser att behov av lagstiftning finns utan far forutséttas instimma i den
bedémning som gjorts i promemorian. Finansinspektionen har sarskilt
angett att det man efterfragat i sin framstéllning ar regler som syftar till
att forebygga riskerna dels for att en svensk bors konkurrenskraft
paverkas negativt, dels for negativ paverkan pa effektiviteten i det
finansiella systemet. Stockholms Handelskammare och Svenskt
Ndringsliv menar att dven om risken for regelpaverkan &r liten bor
lagstiftning ske for att stilla den oro som finns bland aktérerna. Oron kan
leda till séval alternativ notering av de bolag som finns pé bdrsen som ett
minskat intresse fOr notering frdn andra bolags sida. Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Fondbolagens
forening anser att ett regelverk bor inforas for att sdkerstélla den svenska
finansmarknadens internationella konkurrenskraft och attraktivitet och
ddarmed bl.a. dven riskkapitalforsdrjningen i Sverige.

Vid inférandet av Balls Act i Storbritannien var man tydlig med att
bakgrunden till lagstiftningen var mojligheten for en utlindsk kopare att
ta over Londonbdrsen, de amerikanska reglerna for noterade bolag om
redovisning och revision samt tendenser till extraterritoriell tillimpning
av amerikansk rétt. Tillimpningen av Storbritanniens principbaserade
reglering ansags ge London en fordel framf6r andra jurisdiktioner i fraga
om kostnader for regelefterlevnad. Samtidigt understroks det att lagen
inte var riktad mot en sérskild uppkopsmdjlighet, att det inte fanns bevis
for att ett Overtagande av Londonbdrsen av Nasdaq skulle leda till
negativ amerikansk regelpdverkan och att man inte avsag att forsoka
hindra ett kop av Londonborsen av Nasdaq eller ndgot annat utléndskt
foretag eller koncern. Lagstiftningen &r inte heller begrinsad till att avse
bestimmelser i borsers regelverk som har sitt ursprung i utldndsk rétt
utan omfattar dven andra krav som uppstills i regelverket.

Vissa remissinstanser anser att det saknas behov av lagstiftning. Utéver
vad som tidigare redogjorts for anser OMX, som inte har nagot att erinra
mot en lagbestimmelse i enlighet med forslaget, att det &r tveksamt om
regleringen kan bidra till att sikerstélla en effektiv och konkurrenskraftig
véardepappersmarknad i Sverige och att ingripandemdjligheter finns for
inspektionen redan enligt géllande ritt om regelverket inte uppfyller
kravet pé att verksamheten bedrivs s& att allminhetens fortroende
uppritthalls. Aven Stockholmsbérsen, som inte heller motsitter sig
forslaget, pekar pa ingripandemojligheterna som inspektionen har redan i
dag. Kammarrdtten i Stockholm, som &r en av de remissinstanser som
efterlyser en analys av behovet av lagstiftning, menar liksom Riksbanken
att man inte utan ndrmare 6vervaganden bor tillgripa lagstiftning for att
stilla en uppkommen oro pé borsomradet. Remisskritiken ror saledes
olika fragor som har med behovet av lagstiftning att gora. En forsta fraga
ar om det finns ett problem och vari detta i s fall bestar. En annan fraga
ar om lagstiftning bor anvindas, alternativt redan finns pé plats, for att
komma tillrdtta med problemet eller om det bor Overldmnas &t
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marknaden att omhénderta. En ytterligare friga &r om de konkreta
forslagen till lagstiftning kan komma att uppna det avsedda syftet.

Det problem som promemorian har identifierat dr generellt formulerat
men med hinsyn till promemorians utgangspunkter och slutsatser,
sarskilt betraffande att det framst torde bli friga om regler fran tredje
land som skulle kunna komma att anses som oskéligt betungande, torde
det i praktiken framst ha varit risken for negativ regelpaverkan som man
haft i dtanke. Flera av remissinstanserna synes ocksa ha fokuserat pé just
risken for utlindsk regelpdverkan. Savdl en risk for negativ
regelpaverkan som en faktisk sddan menar vissa remissinstanser utgor ett
problem, eftersom det kan leda till en minskad bendgenhet for bolag att
notera aktierna och, for redan noterade bolag, att vdlja att notera sig
ndgon annanstans. Vi instimmer i att detta utgor ett problem. Atgirder
som gor en svensk reglerad marknad mindre attraktiv skulle f4 negativ
paverkan pa Finansplats Stockholm, som é&r ett projekt som syftar till att
stirka Stockholm som finansiellt centrum. Dessutom finns det inte
samma mojligheter for samtliga noterade bolag att lata sig noteras vid en
annan likvérdig marknadsplats. Det &r enligt var uppfattning framfor allt
dessa tva intressen som en lagregel skulle skydda.

Diremot har varken promemorian eller vi identifierat nadgot problem i
Ovrigt nir det géller oskédliga krav mot deltagare och emittenter som
motiverar ett ’tak” for hur strdnga villkor som en bdors far uppstélla. En
bestimmelse skulle saledes i forsta hand vara motiverad av risken for
negativ regelpaverkan. Nar det géller affarsmissiga beslut om innehéllet i
regelverket dr det beslut som borsen har att fatta. Det bor inte ankomma
pa Finansinspektionen att prova riktigheten av sddana beslut utifran ett
finansmarknadsperspektiv. Nar det giller den typen av beslut finns ocksa
under vissa forutsdttningar — som flera remissinstanser mycket riktigt
papekat — andra mojligheter att ingripa mot regelverksédndringar genom
exempelvis den konkurrensréttsliga lagstiftningen.

Mot forslaget har invénts att detta inte med sékerhet bidrar till syftet att
sakerstélla en effektiv och konkurrenskraftig virdepappersmarknad i
Sverige. Aven proportionaliteten mellan den foreslagna bestimmelsen
och det problem som forslaget avser att atgdrda har ifragasatts. Vi menar
att en lagbestimmelse som kan verka avhallande fran att oskédliga krav
uppstélls 1 borsers regelverk kan tjéna just syftet att bidra till en effektiv
och konkurrenskraftig marknad och att en bestimmelse som den
foreslagna dr den mest dndamalsenliga 16sningen. Invdndningen fran
flera remissinstanser att ingripandemojligheter finns for inspektionen
redan i dag kan vi inte till fullo hélla med om. Det forekommer
visserligen 1 dag en dialog mellan borserna och inspektionen nér
regelverksandringar aktualiseras och mycket kan sékert 16sas hérigenom i
samforstdnd. Som framgatt i avsnitt 4.2 har vi gjort beddmningen att
lagstiftningen i dag knappast tillhandahaller tillrickliga verktyg for
inspektionen att hindra en bors att infora alltfér betungande krav i
regelverket.

Sammanfattningsvis anser vi saledes att det finns ett behov av en
bestdmmelse som den foreslagna. Nedan behandlas frdgan om det finns —
som vissa remissinstanser gjort gillande — hinder mot att infora
bestdmmelsen.
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MiFID m.m.

Gallande ritt rorande borsers krav pa emittenter och deltagare bestar som
tidigare namnts av grundldggande krav som alltid ska vara uppfyllda och
det star borserna fritt att uppstilla stringare krav. Den harmonisering
som skett inom EU under senare ar pa vardepappersomradet har forvisso
minskat utrymmet for sjélvreglering men inte uppstillt ndgon gréns for
hur strdnga villkoren som uppstélls inom sjilvregleringen féar vara.
Riksgdldskontoret har invint att staten bor, i1 likhet med 6vrig finansiell
lagstiftning, inrikta sig pa att sdtta minimiregler utifran vad som kréivs for
att nd malen om stabilitet och gott konsumentskydd och inte ta pa sig
uppgiften att via maximiregler bestimma vilka regler som é&r
konkurrenskraftiga. Nordic Growth Market (NGM) AB har invént att en
reglering skulle underkdnna marknadens formaga till sjélvreglering och
den fria konkurrensen. Aven Sveriges advokatsamfund menar att
lagstiftningen endast bor tillhandahalla minimiregler.

Det &r riktigt att hornstenarna i regleringen av den finansiella sektorn
ar att vdrna om stabiliteten och sidkerstélla ett gott konsumentskydd.
Utover dessa grundlidggande skél finns dock ytterligare motiv for
reglering, sdsom behov av att bekdmpa ekonomisk brottslighet och att
fraimja effektivitet. Betrdffande effektiviteten kan den vara svar att fraimja
genom offentlig lagstiftning, d&ven om insiderlagstiftningen kan ségas ha
en sadan funktion, utan regleringen brukar sdgas ha som mal att skapa de
ritta forutsdttningarna och incitamenten for en god konkurrens. Vi menar
att forslaget, mot bakgrund av vad ett forbud avser att omfatta, fyller ett
sddant syfte och inte alls underkidnner marknadens forméga till
sjdlvreglering. Det ror sig om rena undantagsfall som Finansinspektionen
skulle ges rétt att ingripa mot, ndmligen dd regelverkets innehéll ar
foranlett av annat dn affirsméassiga bedomningar frdn boérsens sida. Mot
denna bakgrund delar vi inte heller den farhdga som Riksbanken gett
uttryck for angdende vilka effekter en regel kan fa for utldndskt dgande i
Sverige. Inte heller menar vi att en bestimmelse med detta innehall
riskerar att leda till en risk for snedvridning av konkurrensen. Vad
remissinstanserna invédnt i dessa avseenden anser vi inte utgdora hinder
mot det foreslagna forbudet.

Inte heller MiFID innebdr enligt var uppfattning hinder mot
lagstiftning 1 fragan. MiFID innehéller framfor allt bestimmelser om
reglering och tillsyn av vérdepappersforetag och om dessa foretags rétt
att med stdd av sitt hemlandstillstind bedriva grénsdverskridande
verksamhet. Genom MIiFID harmoniseras dessutom reglerna for
reglerade marknader. Direktivet innehaller hirvid bl.a. regler om
auktorisation och krav pa viss organisation. Vidare finns bestimmelser
om vilka krav som ska uppfyllas for att finansiella instrument ska tas upp
till handel pa en reglerad marknad och regler om tilltrade till reglerade
marknader.

Kammarritten i Stockholm, Konkurrensverket och Sveriges
advokatsamfund har ifrdgasatt ldmpligheten av att enskilda
medlemsstater efter MIFID infor sdrregler for bdrser och
vardepappersmarknaden i det egna landet. Kammarrétten i Stockholm
menar att harmoniseringssyftet med MiFID hérigenom riskerar att
dventyras och Advokatsamfundet menar att det dr tveksamt om en
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reglering, utan nytt underlag, bor inféras som synes utga ifran att MiFID Prop. 2008/09:164
inte fungerar vad géller konkurrensen. Dessutom har Advokatsamfundet

efterlyst information om huruvida sérskilda Gverviganden gjorts

betrdffande Balls Act ndr MiFID och Oppenhetsdirektivet genomfordes

dar.

Den harmonisering som skett genom MiFID i frdga om krav pa
emittenter och deltagare kan knappast anses hindra en bestimmelse som
innehéller ett forbud mot oskéliga krav. En lagreglering bor inte heller
dventyra harmoniseringssyftet med direktivet. Med en regel som bl.a.
anknyter till hur regelverket forhaller sig till det som géller enligt EG-
riatten blir forhéllandet snarast det att en lagregel kan vérna om den
harmonisering som skett inom EU. Inte heller bor inforandet av en ny
bestimmelse betraktas som att MiFID inte forvéntas fungera som avsett i
konkurrenshinseende utan snarare pd att vi gor beddmningen att det
finns ett behov av att vidrna Finansplats Stockholm. Nér det géller
Overvigandena i Storbritannien vid genomforandet av MiFID och
Oppenhetsdirektivet kan konstateras att de bada direktiven foreldg vid
Balls Acts tillkomst och det kan séledes forutséttas att de beaktades redan
vid lagens tillkomst.

En annan synpunkt som framforts nir det giller forhallandet till andra
lander ar att det saknas uppgifter om hur forslaget forhéller sig till det
nordiska perspektivet. Aven vi anser att det nordiska, och det baltiska,
perspektivet dr relevant och har tagit initiativ till ett asiktsutbyte och
samarbete med de Ovriga nordiska ldnderna och de baltiska linderna
angdende en eventuell reglering av den aktuella fragan. Néagot sédant
utbyte eller samarbete har emellertid inte kommit till stdnd. I vissa av de
nordiska ldnderna finns det redan i lagstiftningen mdjligheter till
inflytande ndr det géller innehéllet i borsers regelverk. Dessutom
tillimpas gemenskapsritten, som dr en viktig omstindighet vid
bedomningen av eventuell oskilighet, dven i dessa ldnder. De emittenter
och deltagare som ar relevanta vid bedémningen &r dock, som ocksa
ordalydelsen ger vid handen, de vid den i Sverige beldgna reglerade
marknaden.

En annan invindning som framstillts ror fragan om att regelkonkurrens
inte nodvéndigtvis behdver vara nagot ont utan kan bidra till
konkurrenskraftiga regelverk. Det &r nadgot som vi instimmer i och vér
avsikt dr inte, som framgétt ovan, att forbjuda regelpéverkan fran
utlandet generellt utan att i fall dar konsekvenserna av sadan péverkan
skulle bli oonskad sédsom alltfér betungande ge inspektionen en mojlighet
att ingripa.

Rdickvidd och utformning

Som framgétt ovan gor vi bedomningen att en lagstiftning bor inforas for
att forhindra att oskéliga krav stélls pa emittenter och deltagare som en
foljd av negativ regelpéverkan fran utlandet. Promemorian innehaller tva
alternativa forslag. Det &r var uppfattning att det mindre omfattande
forslaget av de tva dr mest &ndamaélsenligt. Forbudet mot oskilig krav &r
avsett att endast bli tillimpligt i vissa undantagsfall som det i dag dr bade

svart att precisera och att veta om de alls kommer att intrdffa. En mer .
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omfattande reglering 4n vad som kan tinkas behovas for att uppné dess
syfte bor undvikas. Visserligen kan forutsebarheten hévdas bli storre for
marknadsaktorerna om Finansinspektionen vid varje betungande dndring
i en bors regelverk aldggs att fatta beslut om &ndringen ska tilldtas men
detta innebar samtidigt en administrativ borda for borserna, och dven for
inspektionen, som det kanske i dag inte finns tillrickligt fog for. Till
detta kommer att endast en remissinstans, som i forsta hand motsétter sig
lagstiftning, stdllt sig bakom en reglering i enlighet med promemorians
andra alternativ.

Juridiska fakultetsndimnden vid Stockholms universitet, OMX AB,
Svenska  Fondhandlareforeningen, Svenska  Bankforeningen och
Fondbolagens forening har ansett att en motsvarande bestimmelse bor
inforas for MTF:er. De tre senare har dessutom ansett att motsvarande
bor gilla for clearingorganisationers regelverk. Nir det forst géller
MTF:er kan konstateras att Storbritannien valt att inte reglera dessa i
Balls Act. Nagra skal till varfor MTF:ers regelverk bor omfattas av en
svensk bestdimmelse har remissinstanserna inte angett. Betrdffande
clearingorganisationerna har anforts att en mycket stor del av den
svenska derivathandeln clearas genom Stockholmsbdrsen, som &r central
motpart. Stora vdrden dr ddrmed beroende av clearingorganisationens
regelverk. Dessutom omfattar Balls Act dven clearingorganisationer.

Som den svenska regleringen av MTF:er ser ut i dag ar drift av en
saddan handelsplattform en “enklare” form av marknadsplatsverksamhet.
Regleringen av verksamheten dr avsevirt mindre ingripande &n for en
reglerad marknad. Finansiella instrument upptas inte formellt till handel
vid en MTF och de regler som hérror frén direktiv som anknyter till att
instrumenten blivit upptagna till handel pé en reglerad marknad &r — med
nagot undantag — inte tillimpliga. Emittentanknytningen ar inte heller
lika sjdlvklar ndr det giller MTF:er. Det dr inte som huvudregel
emittenten som maéste ans6ka om att handel ska komma till stind som
fallet ar for reglerade marknader. Nagon sérskild risk for att MTF:er
kommer att uppstélla oskéliga krav pa sina aktorer har vi inte heller
identifierat. Detta géller dven clearingorganisationer. Betrdffande
clearingorganisationer kan dessutom tilliggas att reglerna for deras
verksamhet for ndrvarande &r foremél for diskussion inom EU.
Sammanfattningsvis instimmer vi i1 promemorians beddmning av
rickvidden av en ny bestimmelse. Ett fortydligande bor emellertid goras,
nidmligen att forbudet géller just borsverksamhet och inte ndr en bors
driver en MTF.

Kammarrdtten i Stockholm och Sveriges advokatsamfund har ansett att
overviaganden bor ske betrdffande en motsvarande bestimmelse for andra
aktorer, sdsom banker. Advokatsamfundet har hérvid papekat att dessa
aktorer far anses som nog sa viktiga for fortroendet for den svenska
marknaden och att regleringen under senare ar préglats av en stridvan
efter 6kad grad av samstdmmighet och konsistens. Det ar riktigt att en
riktlinje for regleringen pa det finansiella omraddet bor vara att de
funktioner som verksamheten fyller ska tas till utgéngspunkt for
regleringsarbetet snarare dn de institutioner inom vilka funktionerna
utfors. En sadan reglering dr mindre inriktad péd att sdrreglera olika
grupper av finansiella institut. Vi har i detta fall inte kunnat konstatera
nagot behov av reglering motsvarande det vi menar finns i fraga om
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borsers regelverk nir det géller MTF:er eller clearingorganisationer och Prop. 2008/09:164
inte heller pd bankomrédet. Enbart en strdvan efter Gverensstimmelse

mellan regleringen av olika finansiella institut menar vi inte heller i detta

fall ensamt kan motivera en utvidgning till 6vriga finansiella institut.

Niar det giéller bestimmelsens utformning delar vi promemorians
bedémning att lydelsen bor vara allmént utformad. Foérbudet bor som
tidigare angetts framst bli tillampligt i fall dir en bors inte sjdlv har valt
att infora ett krav i regelverket. En uttrycklig begransning till fall d& en
lagstiftare eller tillsynsmyndighet i ett annat land tvingar borsen att dndra
sitt regelverk menar vi dock inte ar ldmpligt da ett sadant agerande inte i
alla fall manifesteras i ett dokument eller liknande som kan laggas till
grund for en bedomning. Négra remissinstanser har framfort synpunkter
pa den generella utformningen och ansett att en bestimmelse som &r
mindre allmén skulle Oka forutsebarheten for aktdrerna och ge
Finansinspektionen mer ledning vid tillimpningen. Vi ser det emellertid
inte som dndamalsenligt att i bestimmelsen ndrmare ange vilka krav som
ar eller riskerar att bedomas som oskéliga eller alla de omstdndigheter
som ska beaktas vid bedomningen. Regelverken utvecklas och darmed
sdkerligen synen pd vad som é&r oskéligt i dessa sammanhang. En
upprakning riskerar darfor att bli ofullstindig eller att onddigtvis hindra
utvecklingen pad omradet. Var bedomning &r att en flexibel utformning
som dnda tydligt indikerar att forbudet &r avsett att tillimpas i
undantagsfall torde vara mer ldmplig. Vi anser inte heller, som en
remissinstans har foreslagit, att en delegationsbestimmelse bor anvindas
for att astadkomma mer detaljerade foreskrifter i fragan. Inte heller finner
vi det lamplig att, som Sveriges Aktiesparares Riksforbund har begért,
uppstélla formella krav pd inspektionens handldggning sdsom inom
vilken tid inspektionen ska fatta beslut och hur besluten ska motiveras.
Vidare har vi inte funnit skél att som nagra remissinstanser foreslagit i
lagregleringen ange krav pa dialog mellan bdrsen och dess aktdrer infor
regelverksforandringar eller pa inspektionens dialog med intressenter
infér beslut. Finansinspektionen har redan i dag en dialog med
marknadsaktdrerna och kan bedéma vilket beslutsunderlag man anser
erforderligt. Dessutom torde en regelverksfordndring som aktérerna
valkomnar knappast kunna beskrivas som oskilig.

Slutligen har Kammarrditten i Stockholm och Advokatsamfundet tagit
upp frdgan om att politiska stdllningstaganden kan komma att
aktualiseras. Advokatsamfundet har hirvid menat att en mojlighet bor
finnas for inspektionen att hénskjuta provningen till regeringen. En
modell for en sddan bestimmelse finns enligt Advokatsamfundet i lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Véar uppfattning &r att
Finansinspektionen har den kompetens och de resurser som kravs for att
gora den bedomning av skéligheten i regelverken som kan bli aktuell i
dessa drenden. Forslaget ror inte heller ndgra ansdkningar liknande de
bestdmmelser om rorelsetillstdnd som det hinvisats till utan en mgjlighet
for tillsynsmyndigheten att ingripa vid Overtrddelser av ett lagstadgat
forbud. Vi har inte funnit skél for att inféra en hénskjutandemojlighet till
regeringen i frdgan utan menar att inspektionen bor vara den som avgor
om ett ingripande bdr ske. Det bdr hirefter ankomma pé domstol att
prova eventuella verklaganden.

19



5 Ikrafttradande Prop. 2008/09:164

Den foreslagna lagéindringen bor trdda i kraft den 1 juli 2009.
Négon dvergangsbestimmelse har inte bedomts nddvindig.
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6 Ekonomiska konsekvenser

Andringen i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden torde inte
medféra annat dn marginell betydelse pa berérda myndigheters
verksamhet och eventuella kostnader ryms inom myndigheternas
befintliga anslag. Foretag som berors av lagdndringen torde inte drabbas
av kostnader till f6ljd av den.

Prop. 2008/09:164
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7 Forfattningskommentar

Forslag till lag om éndring i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden

13 kap. 1§

Forslaget har behandlats i avsnitt 4.4.

Andringen i paragrafen innebir att ett nytt stycke infors som forbjuder
borser att stilla oskiliga krav pa emittenter och deltagare vid en reglerad
marknad. Forbudet avser att ge Finansinspektionen en mdjlighet att
ingripa mot saddana krav i en bors regelverk. De krav som framfor allt
asyftas dr krav som hérror fran ett annat land och som inforts i borsens
regelverk till f6ljd av annat adn affarsméssiga 6vervaganden. Det kan inte
uteslutas att dven krav som har en annan bakgrund kan komma att
omfattas av forbudet. Avsikten ar dock inte att en provning av
affirsméssigheten i borsens beslut hirigenom ska komma till stidnd.
Dessutom har vissa sprakliga dndringar gjorts.

Begreppet regelverk avser att omfatta de regler som borsen stéller upp
for aktorerna. Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen och Fondbolagens forening har ansett att begreppet
regelverk ska ges en vid innebord och innefatta t.ex. nya regler som
maste iakttas av eller giller for deltagare och emittenter samt investerare
till foljd av &dndrad reglering eller lagstiftning i borsens eller dess
moderbolags hemland om detta &dr beldget utanfér EU/EES-omrédena.
Sadan paverkan bor enligt foreningarna kunna forklaras icke géillande i
Sverige. Sadan regelpaverkan har inte behandlats i promemorian och &r
inte heller foremal for nagot forslag inom detta lagstiftningsarbete (se
avsnitt 4.4). Extraterritoriell tillimpning av utldndsk rdtt av utlindska
tillsynsmyndigheter och domstolar ar inte heller en frdga som den
svenska lagstiftaren forfogar over.

Bestimmelsen omfattar krav mot emittenter och deltagare vid en
reglerad marknad. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet
anser att investerarnas behov av skydd maste inbegripas i en reglering.
Som vi har valt att utforma bestimmelsen och dess rdckvidd avser vi att
aven tillgodose investerarnas intressen och anser att detta lampligast sker
pa ett indirekt sitt.

For att forbudet ska vara tillimpligt krdvs att ett uppstdllt krav ar
oskiligt. Avsikten ar att forebygga och hindra en skadlig 6verreglering
vad giller t.ex. regler om redovisning, transaktionsrapportering och
annan information som ska ges in till borsen samt bolagsstyrning. Vid
bedomningen av om ett visst krav dr att anse som oskaligt ska samtliga
omstdndigheter beaktas. Omstiandigheter som sérskilt anges ar kravets
dndamal och EG-ritten. Nér det géller vilka andra omsténdigheter som &r
av vikt vid beddmningen av proportionaliteten av ett krav kan den
brittiska Balls Act tjdna till viss ledning. I den lagen anges som exempel
pa omstandigheter att beakta effekten av foreliggande réttsliga och andra
krav, finansiella tjénsters och marknaders globala karaktir och den
internationella rorligheten av sadana aktiviteter, underlittande av
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innovation samt paverkan pd allmédnhetens fortroende  for
virdepappersmarknaden.

Det ror sig om rena undantagsfall som kan tdnkas komma i konflikt
med forbudet. En tdnkbar situation som skulle kunna aktualisera en
tillimpning av forbudet dr att emittenter &ldggs att utdver de inom EU
géllande bestimmelserna om redovisning och revision uppfylla utldndska
standarder pa omradet eller att deltagare alaggs att till borsen rapportera
in uppgifter om kunder och transaktioner vida overstigande de uppgifter
som ska ldmnas enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden om
transaktionsrapportering.

Ingripandemdjligheterna & de  géngse enligt lagen om
vardepappersmarknaden. Forbudet och ett eventuellt beslut om
ingripande frdn Finansinspektionens sida avser inte att fi négra
civilrittsliga foljder och paverkar inte avtalsforhallandet mellan borsen
och emittenterna eller deltagarna.

Prop. 2008/09:164
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Prop. 2008/09:164

Lagforslaget 1 promemorian om bdrsers regelverk Bilaga 1

Forfattningsforslag
Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden - Alternativ (A)

Héarigenom foreskrivs att 13 kap. 1 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden, ska tillforas ett nytt fjarde stycke av foljande
lydelse.

En bors far inte uppstilla krav pa emittenter och deltagare som dr
oskdligt betungande med héinsyn till dess dndamdl, gemenskapsrdtten

inom Europeiska unionen och ovriga omstindigheter.

2.2 Forslag till lag om idndring i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden - Alternativ (B)

Hirigenom foreskrivs att 13 kap. 6 och 17 §§ lagen (2007:528) om
véardepappersmarknaden ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foéreslagen lydelse

13 kap.

En bors ska ha dndamadlsenliga
regler for handeln pd en reglerad
marknad som drivs av bérsen. Av
reglerna ska framga

1. deltagarnas forpliktelser mot
borsen,

2. det som géller for transaktioner
pa marknaden,

3. kompetenskraven for anstillda
och uppdragstagare hos deltagarna
som deltar 1 handeln for
deltagarnas rakning, och

4. formerna for clearing och
avveckling av de transaktioner
som genomforts.

6§

En bors ska ha ett dndamalsenligt
regelverk for sin verksamhet som
reglerad marknad. Av regelverket
ska framga

1. deltagarnas forpliktelser mot
borsen,

2. det som géller for transaktioner
pa marknaden,

3. kompetenskraven for anstillda
och uppdragstagare hos deltagarna
som deltar 1 handeln for
deltagarnas rakning, och

4. formerna for clearing och
avveckling av de transaktioner
som genomforts.

En  bors regelverk far inte
innebdra  oskdligt  betungande
forpliktelser for emittenter eller
deltagare  vid  bérsen.  Vid

24



skdalighetsbedomningen ska  Prop. 2008/09:164
samtliga omstindigheter beaktas, Bilaga 1
ddribland  sdrskilt  regelverkets

betydelse  for  virdepappers-

marknaden och det dndamal som

regelverket syftar till att uppnd.

Andringar i en bors regelverk som
innebdr betungande forpliktelser
for emittenter eller deltagare vid
borsen ska anmdlas till
Finansinspektionen. Ddrefter ska
Finansinspektionen, inom 10
arbetsdagar efter mottagandet av
anmdlan, meddela beslut i fragan
om dndringen i regelverket dr
tillitlig. Andringen i regelverket
far inte trdda ikraft  fore
Finansinspektionen meddelat be-
slut.

En bors regelverk ska anses
innebdra betungande forpliktelser
for emittenter och deltagare vid
borsen om;

1 kraven  pa ekonomisk
redovisning eller transaktions-
rapportering gdr utéver vad som
foljer av denna lag, annan svensk
forfattning, myndighets foreskrift
eller  gemenskapsrdtten  inom
Europeiska unionen,

2. kraven pd omfattningen eller
arten av informationsgivning gar
ldngre dn vad som krdvs for att

tillgodose den svenska
virdepappersmarknadens krav pd
information,

3. annat lands lag dn svensk lag
eller lag baserad pd
gemenskapsritten inom
Europeiska unionen ska tilldmpas
pd forhallandet mellan borsen och
emittenter eller deltagare vid
bérsen,

4. nya krav innebdr en visentlig
fordndring for emittenter eller 25



deltagare vid borsen.

Reglerna far inte hindra en deltagare att vélja ett system for avveckling
av de transaktioner som genomforts pa den reglerade marknaden under
forutséttning att

1. forbindelserna mellan och avtalen rérande det valda
avvecklingssystemet och varje annat system sékerstéller en effektiv och
ekonomisk avveckling av transaktionen, och

2. Finansinspektionen inte har beslutat att det valda avvecklingssystemet
inte far anvdndas for avveckling av transaktioner pd den reglerade
marknaden.

17 §
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. 6vervakningen av handeln och kursbildningen enligt 7 §,

2. handelsregler for en reglerad marknad i fraga om aktiebolags forvérv
och overlatelse av egna aktier vid den reglerade marknaden,

3. vilka bestdmmelser i en bors
regelverk som ska anses kunna
innebdra  oskdligt  betungande
forpliktelser enligt 6 § andra
stycket,

4. vilka bestimmelser i en bors
regelverk som ska foranleda
anmdlningsskyldighet enligt 6 §
tredje stycket

5. borsens skyldighet enligt 9 § att
offentliggbéra  information om
handeln,

6. skyldigheten enligt 10 § att
offentliggéra information fore
handel,

7. skyldigheten enligt 11 § att
offentliggéra information efter
handel, och

8. disciplinndmnd och hand-
laggningen av disciplindrenden.

Prop. 2008/09:164
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Remissinstanserna

Sveriges riksbank, Kammarritten i Stockholm, Lansrétten i Stockholms
lan, Ekobrottsmyndigheten, Stockholms handelskammare, Kommers-
kollegium, Riksgéldskontoret, Finansinspektionen, Juridiska
fakultetsndmnden vid Stockholms universitet, Konkurrensverket,
Sveriges advokatsamfund, Svenskt Naringsliv, FAR SRS, Sveriges
Forsakringsforbund, Svenska Bankforeningen, Finansbolagens forening,
Fondbolagens forening, OMX AB, Svenska Fondhandlareforeningen,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, VPC Aktiebolag, OMX Nordiska
Bors Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB och Stockholm
Business Region AB.
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Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om éndring i1 lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

Hiarigenom  foreskrivs att 16§ lagen (2000:1087) om
anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
16 §'
Utan hinder av 15 § far Trots bestimmelserna i 15 § far
1. aktier avyttras enligt villkoren 1. aktier avyttras enligt villkoren
i ett offentligt erbjudande om kdp i ett offentligt erbjudande om kop
av aktier, av aktier, och

2. avyttring ske av tilldelade emissionsritter och inldsenrdtter samt
andra liknande ratter sisom omvandlingsritter.

Om det finns synnerliga skél, far Om det finns sdrskilda skél, far
Finansinspektionen medge ytter- Finansinspektionen, i ett enskilt
ligare undantag fran forbudet fall, besluta om undantag fran
enligt 15 §. forbudet enligt 15 §.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2009.

! Senaste lydelse 2005:382.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument

Harigenom foreskrivs att 5 och 6 §§ lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument ska ha féljande
lydelse.

Foreslagen lydelse
58!

Trots bestimmelserna i 2—4 §§ far

1. befattningshavare hos foretag som driver virdepappersrorelse med
stod av 2 kap. 1 § eller 4 kap. | eller 2 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden fullgéra uppdrag som ldmnats fOretaget att
forvarva eller avyttra finansiella instrument samt, utan att anvinda
insiderinformation, fullgbra verksamhet som foljer av avtal om att
upprétthalla en marknad i ett eller flera finansiella instrument eller att
fullgdra uppdrag om radgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument 2. finansiella

Nuvarande lydelse

instrument

forvirvas nér insiderinformationen
ar dgnad att sdnka priset pa
instrumentet och avyttras nér
informationen &r 4gnad att hdja
priset pa instrumentet,

forvirvas nér insiderinformationen
ar dgnad att sdnka priset pa
instrumenten och avyttras nér
informationen &r &dgnad att hdja
priset pa instrumenten,

3. uppgifter fullgdras som nagon har pa grund av vad som foreskrivits i
lag eller annan forfattning,

4. aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag forvérvas for en fysisk
eller juridisk persons rikning, om insiderinformationen endast utgérs av
information om en atgdrd som syftar till och ar dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om forvirv av
aktier i bolaget,

5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt varde vid
16ptidens slut avyttra optionen eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfirdar en option i samband med l6sen avyttra eller
forvarva den underliggande tillgdng som optionen avser,

7. ingéngna terminskontrakt fullgoras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsritt eller inlosenrétt som har
ett ekonomiskt virde avyttra rétten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument
an aktier forvdrvas eller avyttras,
om forvirvet eller avyttringen sker
utan att insiderinformation
anvénds.

! Senaste lydelse 2007:564.

9. andra finansiella instrument
an aktier forvérvas eller avyttras,
om forvérvet eller avyttringen sker
utan att insiderinformation
anvénds, och

10.  finansiella  instrument
forvirvas eller avyttras, enligt
villkoren i ett aktierelaterat
incitaments- eller sparprogram,

Prop. 2008/09:164
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Det som foreskrivs om aktie i
forsta stycket 4 och 9 skall ocksa
tillimpas  pa  aktierelaterade
finansiella  instrument  sdsom
teckningsritt, interimsbevis,
optionsbevis, konvertibelt
skuldebrev, skuldebrev fOrenat
med optionsritt till nyteckning,
vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin.

Bestimmelserna 1 2—5 §§ skall
dven tillimpas pa forfaranden
enligt dessa bestimmelser som
inte utgdr eller foranleder handel
pa virdepappersmarknaden, om
forfarandena avser finansiella
instrument

om forvirvet eller avyttringen inte
utgor eller foranleder handel pd
virdepappersmarknaden och sker

utan att insiderinformation
anvénds.

Med aktierelaterat incitaments-
eller  sparprogram avses et
program som

1. dr avsett for styrelse-
ledamdéter, ledande befattnings-
havare eller andra anstdillda eller
uppdragstagare,

2. dr av langsiktig karaktdr,

3. saknar mojlighet for
deltagare att utéva inflytande over
handeln, och

4. baseras pd aktier,
konvertibler, teckningsoptioner,
képoptioner  eller  syntetiska
képoptioner.

Det som fOreskrivs om aktie i
forsta stycket 4 och 9 ska ocksa

tillimpas  pa  aktierelaterade
finansiella  instrument  sdsom
teckningsritt, interimsbevis,
optionsbevis, konvertibel,

skuldebrev forenat med optionsratt
till nyteckning, vinstandelsbevis,
aktieoption och aktietermin.

6§’

Bestimmelserna i 2—4 §§ samt
5§ forsta stycket 1-9 och tredje
stycket ska @ven tillimpas pa
forfaranden enligt dessa
bestimmelser som inte utgor eller

foranleder handel pa
vardepappersmarknaden, om
forfarandena avser finansiella
instrument

1. som ar upptagna till handel pé en reglerad marknad,
2. for vilka en ans6kan om upptagande till handel enligt 1 har

lamnats in, eller

3. vilkas vérde &r beroende av ett finansiellt instrument enligt 1 eller

2.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2009.

% Senaste lydelse 2007:564.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om

véardepappersmarknaden

Hiarigenom foreskrivs att 13 kap. 1

§ lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
13 kap.
1§
En bors skall driva sin En bors ska driva sin

verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och pé ett sétt sa att
allminhetens  fortroende  for
vardepappersmarknaden — upprétt-
halls.

Niar borsen driver en reglerad
marknad, skall den tillimpa
principerna om

verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och pé ett sétt sa att
allménhetens  fortroende  for
véardepappersmarknaden uppritt-
hélls.

Niar borsen driver en reglerad
marknad, ska den tillimpa
principerna om

1. fritt tilltrdde, som innebar att var och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av borsen fér delta i handeln,

2. neutralitet, som innebdr att borsens regler for den reglerade
marknaden tillimpas pa ett likformigt sitt gentemot alla som deltar i

handeln, och

3. god genomlysning, som innebaér att deltagarna far en snabb, samtidig
och korrekt information om handeln och att allmédnheten fér tillfélle att ta

del av sadan information.
En bors skall ocksa

En bors ska ocksa

1. identifiera och hantera de risker som kan uppsta i verksamheten,

2. ha sdkra tekniska system, samt

3. identifiera och hantera de intressekonflikter som kan uppstd mellan
borsens eller dess dgares intressen och intresset av att en reglerad
marknad drivs i enlighet med forsta och andra styckena.

En bors far inte i sitt regelverk
stilla  krav pd emittenter och
deltagare vid en reglerad marknad
som dr oskdligt betungande med
hinsyn till dess dndamdl, EG-
rétten och évriga omstindigheter.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 2009.
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Lagrédets yttrande

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2009-02-17

Nérvarande: F.d. regeringsrddet Rune Lavin, justitierddet Marianne
Lundius och regeringsradet Karin Almgren.

Vissa fragor om incitamentsprogram och borsers regelverk

Enligt en lagrddsremiss den 5 februari 2009 (Finansdepartementet) har

regeringen beslutat att inhdmta Lagrédets yttrande 6ver forslag till

1. lag om é&ndring i lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument,

2. lag om andring i lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument,

3. lag om dndring i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kanslirdidet Magdalena
Petersson.

Forslaget foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Forslagen till andringar i lagen om anmaélningsskyldighet och lagen om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument har
till syfte att minska riskerna for att aktierelaterade incitaments- och
sparprogram kommer i konflikt med marknadsmissbrukslagstiftningen.
Skdlet hartill 4ar att denna lagstiftning 1 enlighet med
marknadsmissbruksdirektivet omfattar &ven handel med finansiella
instrument utanfor virdepappersmarknaden. Andringarna 4r avsedda att
genomforas huvudsakligen genom ett nytt undantag frén bestimmelserna
om insiderbrott. Dessutom foreslds en é&ndring i1 lagen om
vardepappersmarknaden som syftar till att minska riskerna for negativ
regelpaverkan frén tredje land pa grund av dgarforhéllanden i en bors i
Sverige.

Forslaget till lag om dndring i lagen om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument

5§

Marknadsmissbrukslagen &dr upplagd pé sé vis att avgrinsningen av det
straffbara omradet i 2-4 §§ goOrs genom de undantag som anges i
paragrafen och som avser sadana situationer dér det typiskt sett inte
forekommer nagot missbruk av insiderinformation. I lagradsremissen
foreslas att forvdarv och avyttringar av finansiella instrument enligt
villkoren i ett aktierelaterat incitaments- eller sparprogram undantas
under fOrutséittning bl.a. att forvirvet eller avyttringen inte utgor eller
leder till handel p& virdepappersmarknaden. Eftersom forslaget innebér
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att ett av villkoren for undantag ska vara att avyttringen eller forvarvet Prop. 2008/09:164
inte utgor eller foranleder handel pa virdepappersmarknaden sa forefaller Bilaga 4

det vara redaktionellt logiskt att paragrafen byter plats med 6 §. I denna

foreskrivs att straffbestimmelserna och undantagsbestimmelserna ska

vara tillampliga inte bara p& vérdepappersmarknaden utan &dven pa

forfaranden utanfor vardepappersmarknaden. Ett sddant byte skulle da

foranleda vissa dndringari 6 §.

Undantagen 1 paragrafen avgrénsar det straffbara omradet och det ar da
viktigt att de s& langt mdjligt ges en klar och tydlig utformning. Vad som
angetts i lagrddsremissen om incitaments- och sparprogrammens
langsiktighet liksom vad géller deltagarnas mojlighet att utdva inflytande
pa handeln bdér komma till uttryck i definitionen av begreppet
aktierelaterat incitaments- och sparprogram. Definitionen i andra stycket,
som passar battre i 1 §, skulle kunna {2 foljande lydelse:

Med aktierelaterat incitaments- eller sparprogram avses ett program som

1. dr avsett for styrelseledaméter, ledande befattningshavare eller andra
anstéllda eller uppdragstagare,

2. omfattar minst tre &r,

3. saknar mgjlighet for deltagare att utdva inflytande ver handeln inom
ramen for programmet, och

4. baseras pd aktier, konvertibler, teckningsoptioner, kdpoptioner eller
syntetiska kdpoptioner.

Forslaget till lag om dndring i lagen om virdepappersmarknaden
13 kap. 1§

Innehallet i paragrafen kommer tydligare till uttryck med foljande
formulering:

En bors far inte i sitt regelverk stdlla oskiliga krav pa emittenter och
deltagare vid en reglerad marknad. Vad som utgdr ett oskéligt krav ska

bedomas med hénsyn till dess &ndamél, EG-ritten och o&vriga
omstandigheter.

Ovrigt lagforslag

Lagradet ldmnar forslaget utan erinran.
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