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Finansdepartementet

103 33 Stockholm

Remissear aeseende Promemoria om borsers regeleerk (F72007/9999)

Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Bankféreningen och Fondbolagens Férening,
nedan tillsammans foreningama, har beretts tillfille att yttra sig &ver rubricerade
promemoria.

Foreningama vilkomnar f6reslaget till ny lagstiftning och tillstyrker promemorians
alternativ A med foljande ulligg och kommentarer.

Sammanfattning

Foreningama anser

att promemonans alternativ A bor inféras med viss justering;

at regeln ska utformas sa administrativt enkel som méijligt;

att regeln dven ska gilla f6r cleaningorganisationer;

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

att det ska understrykas yuerligare att det grundliggande skyddsintresset med regeln ir
att undvika negativ paverkan fran rittssystem utanfér EES/EU; och

att det 1 fGrarbetena ska klargdras att marknadens aktérer - emittenter och
handelsdeltagare - ska konsulteras infér en bedomning av om en férpliktelse ar
oskiligt betungande och svaren tillmitas stor betydelse vid oskilighetsbedémningen.

Kommentarer pa promemorian

Foreningarna anser 1 likhet med vad som anf6rs i promemorian att regelverk fér en bérs
har en avgdrande betydelse f6r borsens attraktionskraft 1 forhillande till investerare,



emittenter och deltagare 1 borsens handel. Borsernas verksamhet ir vidare en forut-
sittning fOr en vl fungerande finansiell sektor och dirmed Finansplats Stockholm. Mot
denna bakgrund 4r det féreningarnas uppfattning att det finns ett allminintresse vad
avser innehallet i regelverket f6r en bors. Verksamheten eller regelverket i vid mening vid
en bors bor saledes skyddas fran paverkan som leder till oskiligt betungande effekter f6r
nvesterare, emittenter eller deltagare 1 handeln. Det bor enligt foreningama tydligt
framga av forarbetena att forslaget avser att fraimst skydda bérsverksamheten och
ddrmed den svenska virdepappersmarknadens attraktivitet frin en negativ paverkan frin
ritssystem utanfér EU/EES-omradena.

Féreningarna delar ocksa uppfattningen 1 promemorian att gillande ritt inte med
sikerhet dr uillrdckligr tydligt utformad for att f6rhindra att en bérs regelverk kan
medf&ra krav pa emittenter och deltagare 1 handeln som i lingden kan paverka
vardepappersmarknaden pa ett negativt sitt. Féreningama far hir ocksa hinvisa till
Finansinspektionens skrivelse till finansdepartementet av den 27 september 2007 sid. 3-4
ddr det bl.a. anges att en svensk reglering motsvarande Balls Act skulle ge tillsyns-
myndigheterna en méjlighet att ligga ett tak f6r de krav som en bérs kan stilla i
forhallande till noterade bolag och handelsdeltagare.

Foreningamna anser siledes att ett regelverk av foreslagen karaktir bor inféras for ate
sakerstilla den svenska finansmarknadens internationella konkurrenskraft och
attraktivitet samt didrmed dven bla. riskkapitalfSrsérjningen i Sverige.

Forslaget tar sikte pa dndringar 1 en bors antagna regelverk avseende deltagare och
emittenter. Féreningarna anser att begreppet regelverk skall ges en vid inneb6rd och
ocksa innefatta t.ex. nya regler som maste iaketas av eller giller fér deltagare och
emittenter samt investerare till f6ljd av dndrad reglering eller lagstiftning i bérsens eller
dess moderbolags hemland om detta ir beliget utanfér EU/EES-omridena. Sadan
paverkan borde siledes kunna frklaras f6r icke-gillande 1 Sverige.

[ promemonan konstateras att nagot behov av motsvarande regler inte foreligger
betriffande multilaterala handelsplattformar och clearingorganisationer. Féreningara
delar inte denna uppfattning utan anser att det i vart fall 4r viktigt att clearing-
organisationer, som bedriver verksamhet enligt lagen om vérdepappersmarknaden,
omfattas av den foreslagna regeln. Freningarna far dirvid erinra om att en mycket stor
del av den svenska derivathandeln clearas genom OMX Nordic Exchange AB, som
sedan dr motpart 1 utestaende derivatpositioner. Stora virden ir dirmed beroende av
clearingorganisationens regelverk. Det kan papekas att engelska Balls Act 4ven giller for
cleanngorganisationer.

Nir det giller valet mellan promemorians tva altemativa forfattningsforslag, har
foreningarna stannat vid alternativet A med justering att lyda

" En bors eller clearingorganisation far inte ha regelverk med direkta eller indirekta forpliktelser pa
emittenter och deltagare som dr oskdligt betungande med hinsyn till dess dndamal, gemenskapsriitten
tnom Europeiska unionen och dvriga omstindigheter”

med Gvriga tolkningsdata i forarbetena. Foreningarna har dirvid resonerat enligt foljande.
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Foreningama delar uppfattningen 1 promemorian att det sannolikt endast blir i
undantagsfall da regleringen kommer att beh6va anvindas. Det ir ddrmed viktigt att
begrinsa den administrativa kostnaden for att félja regeln. Det torde inte vara
kostnadseffekuivt eller annars dndamalsenligt att kriiva att en bérs identifierar och
rapporterar betungande regler. Bérserna haller redan idag Finansinspektionen 16pande
informerad om regelverkens utformning samt om sin organisation. Baserat pa den
informationen 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
folja regelverkens utformning och snabbt patala eventuella oskiligt betungande
forpliktelser. Fér Gvrigt maste Finansinspektionen kunna ingripa mot en forpliktelse om
man efter inférandet skulle finna att denna ir oskiligt betungande.

[ friga om vilka forpliktelser som ir betungande ir det féreningamas uppfattning att det
kan vara svart att géra en uttdémmande lista baserat pa dagens erfarenheter. I forarbetena
till en lagstiftning baserad pa alternativ A skulle kunna aterges den lista pa betungande
forpliktelser som finns 1 alternativet B (13 kap 6 § fjirde stycket lagen om virdepappers-
marknaden) sasom icke-uttmmande exempel pa férpliktelser som skulle kunna anses
vara betungande.

Nir det sedan giller kriterierna for att beddma om en forpliktelse 4r oskiligt betungande
anser féreningarna att det dr mycket viktigt att den svenska marknadens intemationella
konkurrenskraft och attraktivitet beaktas. Fér att sa ska ske bér dvervigas om Finans-
mspektionen generellt ska ges uppdrag att beakta marknadens internationella konkurrens-
kraft pd samma sitt som giller f6r engelska tillsynsmyndigheten idag. I vart fall bér detta
beddmningskritertum anges som viktigt att viga in vid en oskilighetsbedémning.
Foreningama anser vidare att, 1 likhet med Balls Act, f6ljande tva viktiga férhallanden ska
beakas vid oskilighetsbeddmningen:

Finansiella tjinster och marknaders globala karaktir och rérighet
Regelverkets paverkan pa fortroendet f6r marknaden

Foreningarna miste dven understryka vikten av att Finansinspektionen vid sin
tillimpning av regeln konsulterar marknaden och dess aktsrer, dvs. de som ska skyddas
av regeln, infér beddmning av om en {orplikeelse ir oskiligt betungande.
Marknadsakt6rernas uppfattning bér tillmitas stor vikt vid bedémningen.

Nir det giller alternativet B vill f3reningama, utdver vad som indirekt framgir av ovan,

ulligga foljande:

Foreningarna finner dven att de 10 dagar inom vilka Finansinspektionen skulle ha att
fatra beslut dr for kort. Detta sirskilt som féreningama anser att Finansinspektionen ska
konsultera marknaden inf6r beddmning om en férpliktelse 4r oskiligt betungande.

[ konsekvens med ovanstdende uppfattningar anser féreningarma att det inte torde vara
nodvindigt for Finansinspektionen att limna nirmare foreskrifter om vilka bestimmelser
1en bors regelverk som ska anses kunna innebira oskiligt betungande forplikeelser.
Tillrdckliga tolkningsdata ska finnas 1 férarbetena.

Det bér ulliggas att foreningamna inte har &vervigt alternativa metoder att sikerstilla det
hir akruella skyddsintresset.
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Avslutningsvis vill {reningara uttrycka sin stora uppskattning for att dessa f6r den
svenska virdepappersmarknaden sa viktiga fragor fatt en sa skyndsam hantering.

Stockholm den 31 januan
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