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VD har ordet

Den nya flodvagen av regleringar pa vardepappersomradet

Inledning

Som alla vl kdnner till pagar ett intensivt arbete inom EU for att utveckla nya och revidera gamla regler for
finansmarknaden. Bakgrunden for denna om- och "tillaggsreglering” ar givetvis erfarenheterna fran den
finansiella krisen, men ocksa EUs fortsatta stravan mot en enhetlig inre marknad for finansiella tjanster.
Ytterligare en faktor ar att vasentliga regleringar tas fram inom ramen for G20 inklusive Financial Stability
Board, I0SCO och Basel Kommittén. Mycket lite om ndagot kommer pa initiativ av eller ar baserat pa
erfarenheter fran den svenska vardepappersmarknaden.

Var hogsta prioritet under 2012 ar att folja utvecklingen av de nya EU-regelverken, halla medlemmarna
|6pande informerade om utvecklingen samt soka paverka utformningen av regelverken i syfte att
sakerstalla en sund, stark och effektiv svensk vardepappersmarknad. S smaningom ska vi ocksa stédja en
sa effektivimplementering som majligt. Denna sammanstéllning, den andra i ordningen, ar ett satt att halla
er informerade. Lopande informerar vi ocksa genom Aktuellt i omvarlden och EU-Nytt (som vi ocksa bidrar
till) samt pa arbetsgruppsmoten och vid besvarande av fragor. Avsikten &r ocksa att infora en
medlemshemsida med bl.a. [6pande uppdatering av regelutvecklingen. Kansliet ar mycket tacksamt for alla
tankar och idéer om hur informationen och dialogen om de nya regelverken kan férbattras; bade for att
underlatta i er affarsplanering och for att vi ska kunna bli battre i var paverkan. Vi besdker er ocksa garna
pa hemmaplan for presentation och diskussion.

For att bevaka och paverka har vi en rad samarbeten. Narmast med de andra nordiska
fondhandlarefoéreningarna i den gemensamma Nordic Securities Association, NSA. Vi dr ocksa aktiva med
vara kollegor i Europeiska Bankforeningen. Vi har sedan september egen bevakning pa plats i Bryssel
genom var konsult Johannes Jarlebring. Genom hans bidrag har det visat sig vara faktiskt mojligt att
paverka beslutsfattarna i Bryssel i for den svenska marknaden viktiga fragor. Av stor betydelse dr ocksa att
vi kan fortsatta och forhoppningsvis fordjupa var goda kommunikation med finansdepartementet och
finansinspektionen. De kanske inte alltid tycker som vi, men det finns en vilja att lyssna och diskutera.
Flodvagen av regler innebar en stor och omfattande arbetsbdérda ocksa for dem. Ett gott samarbete okar
forutsattningarna for ett bra slutresultat.

Gemensamt for alla dessa nya regelverk ar att de tas fram snabbt, med korta konsultationstider och med
stor risk for korta implementeringstider.

En sarskild utmaning finns i att de nya reglerna ocksa kommer att beréra kunderna; de kommer ocksa att
behdva information for att gora ratt. Men den uppgiften lamnar vi med fértroende till er!



Nir kommer regleringarna och hur paverkas vi? *

Den nya flodvagen kan sdgas ha borjat med de nya ersdttningsreglerna for ndstan tva dr sedan. Nasta stora
steg i utvecklingen var etablering av de nya europeiska tillsynsmyndigheterna, for vardepappersmarknaden
European Securities and Markets Authority, ESMA, vid forra arsskiftet. Dessa nya myndigheter far allt mer
mandat ju flera nya regelverk som tas fram. Bland annat ska ESMA ta fram tekniska standarder for tillsyn
och genomfdrande, lamna tekniska rad till kommissionen om delegerade akter och genomforande akter.

Narmast vantar vi pa ESMAs guidelines nar det géller handel i h6gautomatiserade miljéer, som sannolikt
kommer ut i decemberi ar.

De reviderade prospektreglerna skulle formellt inforas i svensk ratt den 1 juli i Gr. Regleringen pa niva 2 ar
annu inte klar men som det verkar kommer det att krdvas omfattande revideringar av hur prospekt skrivs
och tas fram. Jag tanker da framst pa att mojligheten till grundprospekt med tillaggsvillkor fér varje
nyemission kraftigt beskars och den detaljerade information som ska inforas i sammanfattningen av
prospektet. OBS det ska finna 6vergangsregler sa allt behover inte géras om per den 1 juli.

I slutet av 2012 ar planen att férordningen om blankning och CreditDefaultSwaps ska borja galla. Den
slutliga texten ar dnnu inte offentliggjord. Atskilliga detaljer aterstar att fortydliga av kommissionen och
ESMA genom niva 2 reglering. Det ar hogst sannolikt att alla detaljer kommer att vara klara forst efter
sommaren 2012 och borja gélla den 1 november samma ar. Reglerna om blankning, forbud mot naken
blankning och korta positioner maste saledes mycket snabbt genomféras hos vara medlemmar och
kunderna maste informeras!

Vid drsskiftet 2012/13 &r tanken att delar av de nya kapitaltéckningsreglerna, CRD 1V, ska komma i bruk,
vilket sjalvklart kommer att innebéra en hel del att anpassa sig till.

Vid samma tid ar tanken att EMIR — ocksa detta en direkt gallande forordning — ska borja galla med bl.a.
krav pa clearing av OTC-derivat och rapportering till s.k. Trade Repositories. Har aterstar fortfarande fragor
pa politisk niva, bl.a. den stora fragan om hanteringen av valutaderivat. Darefter maste de detaljerade
reglerna tas fram, ESMA ska exempelvis ta fram ett 30 tal tekniska standarder. Sannolikheten att EMIR i sin
helhet blir klart till arsskiftet 2012-13 ar val inte alltfor stor! Men eftersom det finns ett politiskt beslut - G
20 — kan vi rdkna med att tidsplanen blir mycket tight! Vi haller dock redan pa att fa en effekt av detta nya
regelverk, namligen genom NasdagOMXs inforande av default fond for sin clearingverksamhet under varen
2012.

Under 2013 kan det ocksa uppkomma majlighet och dven krav pa att finansiella institut ska ha ett globalt
organisationsnummer, s.k. Legal Entity Identifier eller kort LEl. Bakgrunden &r forstas behovet att kunna
identifiera verklig motpart, en viktig lardom fran Lehman.

USAs skatterapporteringsregler — FATCA — kan komma att stalla stora krav pa kundkdnnedom for alla
vardepappersinstitut utanfér EU under 2013. | princip krdvs att man haller reda pa om kunderna ar
amerikanska skattesubjekt, annars uttas en skatt om 30 % pa alla utbetalningar fran USA.

1 Det finns fler regelverk som &r pd vdg dn de som redovisas har.



2014 skulle det kunna komma en finansiell transaktionsskatt. Detta ar ett skarpt forslag aven om Sverige ar
stor motstandare och sa lange det handlar om en skatt kan inte den svenska riksdagen/regeringen bli
overkorda. Men forsiktighet och beredskap ar att anbefalla. Det ar svart att argumentera med president
Sarkozy som menar bl.a. att det &r en fraga om moral! Ett obekraftat rykte — en fransk kéalla — gor gallande
att engelska kyrkan delar den installningen. Aven om vi inte far denna skatt s& kommer vi att paverkas om
den skulle inféras inom Eurozonen.

Nya regler om investerarskydd — och insadttningsgaranti — torde inféras detta ar om man till slut kommer
overens mellan parlamentet och radet ifrdga om skyddet ocksa ska avse dalig radgivning. De nya reglerna
kommer innebéra krav pa forfondering av medel att anvanda vid skadefall.

Nar det géller de nya reglerna for hanteringen av finansiella institut i kris, resolution regime, har dessa varit
aviserade under en langre tid men vi har dnnu inte sett nagot forslag. Ryktet i skrivande stund ar nagon
gang mellan december 2011 och maj 2012! Politikerna kommer sannolikt att krdva ett snabbt inférlivande
av regelverket.

Andringarna i 6ppenhetsdirektivet med bl a nya berdkningsmetoder fér flaggning kommer sannolikt ndgon
gang 2014-2015. Slopande av lagkravet pa delarsrapporter ar val det mest uppmarksammade
andringsforslaget i detta direktiv.

2015 ar det troligt att nya MIFID tillsammans med nya regler fér marknadsmissbruk kommer att trada
ikraft. Sannolikt kommer dock marknaderna att paverkas innan sjalva regelverket trader ikraft.

Om T2S (ECBs system for clearing av vardepappersaffarer) ska bli verklighet 2015 borde det planerade nya
direktivet om CSDer behdva inforas detta ar. Men an sa lange finns inget forslag fran kommissionen.

Vi hoppas att PRIPs tillsammans med nya regler om forsakringsférmedling ska trada ikraft ocksa detta ar.

Avslutningsvis kommer kanske de gemensamma reglerna om vérdepapper Gr 2015. En from férhoppning ar
att dessa regler kommer att hantera nagra av de risker som uppmarksammats vid gransoéverskridande
vardepappersinnehav for mer dn 20 ar sedan — sa allt gar faktiskt inte fort.

Hinner vi med nagra egna forbattringar av den svenska vardepappersmarknaden; dess sundhet, effektivitet
och styrka? Ja det gor vi. SwedSec ser 6ver sin licensieringsstruktur och kommer sa smaningom att komma
med bl. a. en licens sarskilt anpassad for radgivare. Sist men inte minst har vi tagit fram ett paket med avtal,
allmanna villkor och information om Investeringssparkonto.

Det ar mycket svart att forutse hur marknaderna och er affarsverksamhet kommer att paverkas av allt
detta; alldeles klart ar att det blir paverkan! Sjalvklart kommer nya affarsmojligheter! Men det kommer
ocksa att bli tufft.

God Jul och Gott Nytt Ar

Onskar vi er alla! Tillsammans kommer vi att sdkerstilla en fortsatt sund, stark och effektiv svensk
vardepappersmarknad!



Lissabonfordraget och ESMA

Viktiga andringar av processen for vardepappersmarknadslagstiftning

Inledning

Sedan borjan av 2000-talet har Lamfalussymodellen tillampats for EU-lagstiftningen pa
vardepappersmarknaden. | den modellen antog, pa niva 1, Europeiska unionens rad (radet) och
Europaparlamentet (parlamentet) rattsakter (forordningar eller direktiv) innehallande huvudprinciperna
efter forslag fran kommissionen. | rattsakten delegerades vanligen till kommissionen att besluta om
detaljreglering i form av genomforandeforordningar eller genomférandedirektiv pa niva 2. Den europeiska
tillsynskommittén (CESR) tog fram forslag till reglering pa niva 2 som sedan antogs av kommissionen om
inte den europeiska vardepapperskommittén och dven radet motsatte sig kommissionens forslag. Ett
exempel pa denna modell 4r marknadsmissbruksregleringen i EU som bestar av ett huvuddirektiv pa niva 1
samt tre direktiv och en férordning pa niva 2.

Lissabonfordraget innebar forandringar av processen for den sekundara lagstiftningen i EU och darmed av
Lamfalussymodellen. Genomfdorandebestammelserna pa niva 2 har ersatts med majligheten for radet och
parlamentet att i en rattsakt delegera till kommissionen att anta sekundar lagstiftning i form av delegerade
akter och genomforande akter.

En annan viktig fordandring for lagstiftningsprocessen inom EU dgde rum den 1 januari 2011 da den nya
europeiska tillsynsmyndigheten for vardepappersmarknaderna (ESMA) boérjade sin verksamhet och ersatte
CESR.

Utover delegerade akter och genomférande akter kan radet och parlamentet delegera till kommissionen
att dven anta tekniska standarder for tillsyn och tekniska standarder for genomférande pa forslag av ESMA.

Radet och parlamentet har mojlighet att terkalla en delegation till kommissionen att anta delegerade
akter och genomférande akter.

Delegerade akter

Kommissionens ratt att anta delegerade akter framgar av artikel 290 i Lissabonférdraget. Av artikeln
framgar att radet och parlamentet kan delegera till kommissionen att anta vissa akter. Dessa akter ska vara
av allman rackvidd men far inte utgora lagstiftningsakter. Daremot kan kommissionen genom en delegerad
akt andra eller komplettera icke-vasentliga delar av lagstiftningsakten. Av andra stycket framgar att
innehall, omfattning och varaktighet for en delegering ska anges i den grundlaggande rattsakten. Vidare
erinras i samma stycke om att de vasentligaste delarna av ett omrade ska forbehallas lagstiftningsakterna.

| punkten 2 i artikel 290 ges regler for hur radet och parlamentet kan invanda mot en delegerad akt och
dven aterkalla en delegation. Reglerna for radets och parlamentets kontroll av en delegation ska faststéllas i
den grundlaggande rattsakten.



Vad som avses med en ” akt av allman rackvidd som dock inte far utgora lagstiftningsakt” ar inte helt enkelt
att forsta. Det kan emellertid noteras att kriterierna for att anta delegerade akter motsvarar de som géllde
enligt det tidigare kommittéférfarandebeslutet for det s.k. foreskrivande forfarandet med kontroll.

Genomfoérande akter

Kommissionens ratt att anta genomforande akter framgar av artikel 291 i Lissabonfordraget. Av artikeln
framgar att radet och parlamentet kan delegera till kommissionen att anta vissa akter om enhetliga villkor
for genomforande av unionens rattsakter kravs. Av punkten 3 framgar att rddet och parlamentet genom
forordningar i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet i forvag ska faststalla allmanna regler och
principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomforande bestammelser.
Sadana regler faststalldes den 16 februari 2011 i Europaparlamentets och radets férordning nr 182/2011
om faststdllande av allmanna regler och principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens
utdvande av sina genomforandebefogenheter.

Tekniska standarder

| en rattsakt kan radet och parlamentet ge ESMA i uppdrag att ta fram tekniska standarder for tillsyn och
aven for genomforande. Reglerna for framtagande av dessa tekniska standarder framgar av férordningen
om inrattande av ESMA. | artikel 8.2 i ESMA-foérordningen anges sarskilt att ESMA ska ha befogenhet att ta
fram dessa standarder i specifika fall.

Reglerna for framtagande av tekniska standarder for tillsyn framgar av artikel 10 — 14 i ESMA-foérordningen
och for tekniska standarder for genomférande av artikel 15 i ESMA-férordningen. Nar det galler standarder
for tillsyn kravs att radet och parlamentet har delegerat denna befogenhet till kommissionen i enlighet med
artikel 290 och att standarderna syftar till att sorja for en konsekvent harmonisering inom de omraden som
anges i lagstiftningsakten. Standarderna ska vara tekniska, far inte innebéra strategiska beslut eller
policyval och deras innehall ska avgransas av de lagstiftningsakter som de grundas pa. For dessa standarder
ska ESMA lagga fram forslag till kommissionen fér godkdnnande.

Tekniska standarder for genomforande ar nagot svara att skilja fran genomférande akter men standarderna
ska vara tekniska, far inte innebdra strategiska beslut eller policyval och deras innehall ska syfta till att
faststalla villkoren for tillampningen av de akterna. Pa samma satt som for tekniska standarder for tillsyn
ska ESMA ta fram forslag och kommissionen anta standarderna genom en férordning eller ett beslut.

Tekniska standarder for tillsyn liksom fér genomfdrande kan antas av kommissionen genom en férordning
eller ett beslut och darefter bli gallande inom EU. For detta krdvs att en delegation skett till kommissionen i
huvudrattsakten.



Forandringar i prospektdirektivet

Inledning

Andringarna i prospektdirektivet som antogs av rddet och parlamentet i juni 2010 innehdll en del vilkomna
administrativa forenklingar och det var ocksa positivt att definitionerna anpassades till andra rattsakter
fran EU. Mindre valkommet var bl.a. hdjningen av gréansen for undantag for prospektskyldighet till 100 000
EUR. | direktivet ldmnades atskilligt av den detaljerade regleringen till niva 2. Direktivet ska vara inforlivat i
medlemsstaterna den 1 juli 2012.

Kommissionen gav i januari 2011 ESMA i uppdrag att ta fram forslag (tekniska rad) rérande innehallet i
kommande delegerade akter for prospektdirektivet sdsom direktivet har andrats genom 2010/73/EU.
ESMA konsulterade marknaden under sommaren 2011, rérande forslagen till tekniska rad och lamnade sina
slutliga rad till kommissionen den 30 september 2011.

Nagra viktiga fragor

Utgangspunkten i ESMAs forslag verkar har varit att anvandandet av slutliga villkor idag ar for flexibelt, att
det behovs en 6kad harmonisering av reglerna for prospekt inom EU samt att ESMA vill 6ka
forutsagbarheten for prospekt.

| korthet ar ESMAs forslag valdigt detaljerat gallande vilken typ av information som far finnas med i de olika
delarna av prospektet. Grundprospektet, som godkanns av tillsynsmyndigheten och &r giltigt i 12 manader,
maste innehalla all information om t ex risker, tillgangsslag och avkastningsformler avseende de olika
produkter som emittenten kan téankas ge ut under denna period. De slutliga villkoren fér den specifika
produkten far ej innehalla ndgon ny information (férutom t ex datum, startkurser etc). En konsekvens av
detta ar att grundprospekten kommer bli avsevart mycket [angre @n idag. En annan konsekvens ar att viktig
information sasom risker forsvinner i de slutliga villkoren. Nytt ar dessutom att de slutliga villkoren ska
atfoljas av en produktspecifik sammanfattning

Fondhandlareféreningen anser

Enligt foreningens bedomning ar ESMAs forslag genomgaende for detaljerade och har dven vasentliga
brister avseende flexibilitet. Forslagen kommer med stor sannolikhet innebara betydligt 6kade kostnader
for emittenter utan att det blir enklare eller battre for investerarna. Forslagen medfér exempelvis att det
blir betydligt kostsammare att emittera strukturerade produkter samt att time-to-market férsamras.

IH

Eftersom marknaderna trots allt ar relativt olika inom EU ar det inte rimligt att anta denna ”one size fits al
approach, i vart fall utan omfattande konsekvensanalyser. Fondhandlareféreningen anser att forslagen inte
arilinje med ett av syftena med direktivet, namligen att minska kostnaderna och arbetsbordan for
foretagen. | dagens ekonomiska lage framstar det ocksd som mycket betédnkligt att ldgga fram férslag som
sannolikt okar foretagens finansieringskostnader.

Foreningen motsatter sig bestamt att sammanfattningen utvecklas till ett “miniprospekt” vilket blir fallet
om sammanfattningen ska summera max 7 procent av grundprospektet eller hogst 15 sidor.



Forslagen i ESMAs konsultation har mer eller mindre genomgaende av alla marknadsaktorer kritiserats for
vara for detaljerat, ha vasentliga brister avseende flexibilitet och kommer att resultera i 6kade kostnader
och arbetsborda for emittenter och tillsynsmyndigheter utan att det blir enklare for investerarna. Dartill
kommer att den synnerligen korta konsultationsperioden under sommaren har inneburit stora problemen
for marknadsaktorer och andra intressenter att analysera och kommentera de foreslagna reglerna. Enligt
foreningens mening ar det inte rimligt att infora en inflexibel, omfattande reglering utan en konsultation
som mojliggjort konsekvensanalyser och reflektioner.

Sammantaget ar det féreningens bedomning att det kommer att fa betydande negativa effekter for den val
fungerande svenska marknaden om Kommissionen féljer ESMAs rad. Kommissionen bor istéllet avvakta
med alltfor detaljerade regler, speciellt gdllande sammanfattningen, for att senare kunna koordinera dessa
med KIID i det kommande forslaget rorande PRIPs vilket skulle underldtta for investerarna.

Beraknad tidtabell

Dossiern ligger nu hos kommissionen som vantas utforma lagtexten - den delegerade akten - i enlighet med
ESMAs rad inom den narmaste tiden (december 2011 — februari 2012). Parlamentet och Radet har sedan 3
manader pa sig att komma med inviandningar mot forordningen som véntas bérja galla fran den 1 juli 2012.

Kontaktperson/er: Dick Ahlgvist, Lars Afrell



EMIR

Inledning

| september 2009 kom ledarna i G-20 6verens om att alla standardiserade OTC-derivatkontrakt senast vid
utgangen av 2012 ska handlas pa en bors eller en elektronisk handelsplattform nér sa ar lampligt och ska
vara clearade av en central motpart, CCP. OTC-derivatkontrakt ska ocksa rapporteras till centrala
transaktionsregister (trade repositiories). Derivatkontrakt som inte clearas centralt ska bli foremal fér hogre
kapitalkrav.

Overenskommelsen implementeras i USA genom Dodd-Frank reformen och genom lagstiftningen for
konsumentskydd. Den europeiska kommissionen har under hésten 2010 presenterat ett forslag till
motsvarande reglering i EU i form av European Market Infrastructure Regulation (EMIR), med tillhérande
detaljreglering.

Kommissionens forslag kan grovt indelas i fyra avsnitt:

1. Clearing av OTC-derivatkontrakt

2. OTC-derivatkontrakt som inte ar foremal for clearing

3. Rapportering av handel i OTC-derivatkontrakt till centrala transaktionsregister

4. Auktorisation, tillsyn och regler for CCP och centrala transaktionsregister

Nagra viktiga fragor
Clearing av OTC-derivatkontrakt

Instrumenten

Kommissionen har foreslagit att det nya kravet pa clearing ska avse alla standardiserade OTC-
derivatkontrakt. Som OTC-derivatkontrakt definieras derivatkontrakt for vilka avslut inte sker pa bors.
Begreppet standardiserad bor enligt kommissionen tolkas sa att det ar fraga om kontrakt som ar lampliga
och mojliga att cleara. Kommissionen anser vidare att dven om ett kontrakt kan clearas, sa ar det inte alltid
lampligt att ett sddant kontrakt blir féremal for obligatorisk clearing. Att alagga en CCP att cleara kontrakt
for vilka en CCP inte kan hantera risken kan ha negativa effekter pa stabiliteten i systemet. Kommissionen
foreslar darfor en teknik for att faststéalla vilka kontrakt som lampligen bor bli féremal for obligatorisk
clearing.

For att skapa ett system som garanterar att sa manga OTC kontrakt som majligt clearas foreslar
kommissionen tva ansatser. Den forsta, “bottom up” ansatsen, innebar att nar en CCP beslutar att cleara en
viss typ av kontrakt ska den skicka forslag om detta till tillsynsmyndigheten. Om tillsynsmyndigheten ger
klartecken ska myndigheten ocksa underratta ESMA som i sin tur har befogenhet att avgdéra om obligatorisk
clearing ska gélla for kontraktet i hela EU. Den andra, “top down” ansatsen, innebar att ESMA tillsammans
med European Systemic Risk Board (ESRB) ska avgora vilka typer av kontrakt som eventuellt ska bli foremal
for obligatorisk clearing och for vilka ingen clearingmojlighet dnnu finns. ESMA ska féra en forteckning 6ver
de klasser av derivatkontrakt for vilka obligatorisk clearing géller.
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Parterna

Alla finansiella motparter ska omfattas av tvanget att cleara godkdnda derivatkontrakt. Med finansiella
motparter avses bland annat banker, vardepappersbolag och fondbolag.

For icke-finansiella foretag galler clearingskyldigheten férst nar deras totala position 6verstiger en pa
forhand faststalld niva. Vid berakning av den totala positionen ska man avrakna positioner som tagits for
att skydda risker i den affarsmaéssiga rorelsen till skillnad fran mer spekulativ verksamhet. Den niva som ska
galla kommer att bestdmmas av kommissionen efter férslag fran ESMA.

Skulle ett icke-finansiellt foretag ta en position som leder till att den for clearingskyldighet faststallda nivan
Overskrids ska dennes samtliga kontrakt som ar godkédnda for clearing clearas. (Bestdammelsen ar nagot
oklar om den obligatoriska clearingen i detta fall aven omfattar kontrakt som kunnat avrdknas pa grund av
att de ingatts for att skydda risker i den affarsmassiga rérelsen.)

Har ett kontrakt ingatts mellan tva icke-finansiella motparter torde det kravas att bada har passerat nivan

for obligatorisk clearing innan clearing kan ske av kontraktet. Har ett kontrakt ingatts med en motpart som
inte har skyldighet att cleara, t.ex. en icke-finansiell motpart som inte uppnatt nivan dar clearingskyldighet
intrader, ar det upp till parterna att besluta om kontraktet ska clearas. Det vanligaste torde i sddant fall bli
att kontraktet inte clearas.

OTC-derivatkontrakt som inte dr féremdl fér clearing

| de fall finansiella foretag eller icke-finansiella foretag som ligger 6ver clearinggransen ingar ett OTC-
derivatkontrakt som inte ar upptaget till clearing ska procedurer finnas pa plats for att méata, bevaka och
minska operationella risker och kreditrisker. Detta bor bland annat innefatta bekraftelse av villkoren inom
en viss angiven tid samt utbyte av sdkerheter eller innehav av kapital. Kommissionen ska faststalla en
tidsgrans inom vilken bekraftelse ska ske, uppstalla krav pa sdkerhetsarrangemang samt niva pa sdkerhet
och kapital.

Rapportering av handel i OTC-derivatkontrakt till centrala transaktionsregister

Kommissionen foreslar ocksa att det infors en skyldighet for motparter som ar finansiella motparter att till
ett centralt transaktionsregister (trade repository) rapportera alla OTC-derivatkontrakt som man ingatt och
alla férandringar samt avveckling eller forfall. Rapportering ska ske senast arbetsdagen efter avslutet eller
forandringen. Skulle ett centralt transaktionsregister inte kunna registrera alla detaljer i rapporten ska
rapporten istallet lamnas till aktuell tillsynsmyndighet.

For ett icke-finansiellt foretag galler att rapporteringsskyldighet intrader forst nar foretaget har passerat en
grans. Nar ett foretag overskrider denna grans ska foretaget anmala detta till tillsynsmyndigheten och
forklara varfor foretaget tagit dessa positioner samtidigt som skyldighet att rapportera intrader. Nagon
avrakning for positioner som ar hanforliga till den affarsmassiga verksamheten far inte goras vid berdkning
av rapporteringsgransen.

Auktorisation, tillsyn och regler fér CCP och centrala transaktionsregister

Auktorisation och tillsyn av centrala motparter ska handhas av nationella tillsynsmyndigheten efter
horande av s.k. tillsynskollegier dar aven ESMA ar representerad liksom de tillsynsmyndigheter som utdvar
tillsyn av de storsta clearingmedlemmarna.
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Centrala transaktionsregister ska registreras av ESMA som ocksa ska utova tillsyn éver dem.

Berdknad tidtabell

Kommissionens forslag ar for narvarande foremal for diskussion mellan radet, parlamentet och
kommissionen (triolog). Radet och parlamentet &r inte helt éverens bl.a. vill parlamentet uttryckligen
undanta FX-derivat och inte heller vill parlamentet att I6pande kontrakt ska omfattas av
clearingskyldigheten.

Det finns ett inte obetydligt tryck pa att institutionerna ska komma 6verens (dtagande gentemot G-20) men
det &r i skrivande stund osdkert om en sadan 6verenskommelse kan traffas fore arsskiftet.

Mycket av innehallet i EMIR ar @nnu osdkert eftersom en stor del av regleringen har delegerats till niva 2,
bl.a. ska ESMA ta fram ett trettiotal tekniska standarder. ESMA har pabérjat arbetet med niva 2
regleringen. Om atagandet gentemot G-20 ska infrias ska den nya regleringen finnas pa plats den 31
december 2012. Fragan ar emellertid om det ar mojligt att tillampa regleringen i EMIR fran detta datum,
det forfaller hogst sannolikt att tiden for inférandet skulle behéva forlangas.

Det mest sannolika ar att radet och parlamentet kommer 6verens om EMIR under hésten 2011. Ett stort
fragetecken ar emellertid tidsplanen for detaljregleringen genom kommissionen och ESMA samt hur lang
tid marknaden kommer att fa pa sig for att forbereda inférandet av EMIR.

Kontaktperson/er: Vigg Troedsson och Lars Afrell
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Blankning och Credit Default Swaps

Inledning

Kommissionen lade i september 2010 fram ett férslag om blankning i syfte att astadkomma enhetliga regler
inom EU. Forslagets huvudfragor dr genomlysning av blankningstransaktioner, begransning av
nakenblankning och befogenheter for tillsynsmyndigheter och ESMA i krissituationer. Forslaget omfattar
ocksa vissa fragor rérande Credit Default Swaps, CDS.

Radet, Europaparlamentet och kommissionen har under hésten 2011 kommit 6verens om innehallet i en
forordning om blankning och CDS. Forordningen beraknas bli antagen fore jul 2011.

Innehallet i forordningen i korthet

Forslaget innebar att blankning av aktier och aktierelaterade instrument som upptagits till handel inom EU
ska anmalas till tillsynsmyndigheten om nettopositionen dverstiger ett visst troskelvdrde, 0,2 % av det
emitterade aktiekapitalet i aktuellt foretag samt darefter for varje ytterligare 0,1 %. Uppgar den korta
nettopositionen till 0,5 % ska uppgifter om positionen offentliggdéras samt darefter for varje ytterligare 0,1
%. Utrakningen av en kort position ar tamligen komplicerad och innehav i ett stort antal instrument ska
medraknas.

De uppgifter som ska anmalas respektive offentliggoras ar innehavarens identitet, storleken pa
nettopositionen, emittent och tidpunkt da positionen uppstod, dndrades eller upphérde.

Korta positioner i statspapper och i CDS ska anmalas till tillsynsmyndigheten om positionen dverstiger ett
visst troskelvarde som skall faststallas av kommissionen genom en delegerad akt.

Regler for avveckling av transaktioner (“naken blankning”)

For att begransa de problem som kan uppsta vid avveckling av blankningstransaktioner foreskrivs att den
som séljer aktier eller statspapper maste ha lanat de underliggande finansiella instrumenten, avtalat med
nagon om att fa tillgang till instrumenten eller traffat en dverenskommelse med tredje part om att fa
tillgang till instrumenten samt vidtagit atgarder for att sakra detta. Ovanstaende innebéar i princip att naken
blankning, dvs att salja finansiella instrument utan att inneha pa annat satt férfoga éver dem, blir
forbjuden. De narmare villkoren ska tas fram av ESMA genom tekniska standarder.

Nar det géller statspapper géller i princip samma regler som for aktier foér “naken blankning”. Om
likviditeten i ett statspapper forsamras, kan emellertid den nationella tillsynsmyndigheten temporart ta
bort restriktionerna. Kommissionen ska i delegerade akter ange nar likviditeten ar sa dalig att
restriktionerna kan tas bort. Samma regel om att den nationella tillsynsmyndigheten temporart kan ta bort
restriktionerna galler dven for CDSs.

Vidare ska en central motpart (CCP) ha s.k. “buy-in regler” som innebar att CCPn ska ha procedurer for att
kopa in de aktier som inte levereras i tid. Buy-in reglerna innebar ocksa ratt till ersattning for den som inte
far aktier levererade och att CCPn ska ha regler som innebar ekonomiska sanktioner for den som inte
levererar i tid.
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Forordningen innehaller ocksa utokade befogenheter for de nationella tillsynsmyndigheterna och ESMA.
Om en kritisk handelse intraffar eller det sker en utveckling som allvarligt hotar den finansiella stabiliteten
eller fortroendet for marknaden far tillsynsmyndigheterna vidta ett antal atgarder.

For det forsta far tillsynsmyndigheterna befogenhet att forbjuda eller uppstalla villkor for en blankning och
for en transaktion med ett finansiellt instrument som innebar férdelar for personen i fraga om priset eller
vardet pa ett annat finansiellt instrument. Tillsynsmyndigheterna far ocksa hindra en person eller ett
foretag fran att inga en transaktion med finansiella instrument eller begransa vardet av transaktionen samt
begransa en persons eller ett féretags maojlighet att ingad en CDS transaktion som relaterar till ett atagande
fran en medlemsstat eller begrédnsa vardet pa en naken CDS som far ingas och som ar relaterad till ett
sadant atagande. Myndigheterna foreslas ocksa fa ratt att uppstalla rapporteringskrav for blankning aven
av andra finansiella instrument an aktier och statsobligationer.

Tillsynsmyndigheterna far ocksa mojligheten att stoppa blankning vid vasentliga kursfall.

Berdknad tidtabell

Som ovan namnts har dverenskommelse traffats om innehallet i forordningen som kan beraknas bli
antagen fore jul 2011. Enligt den senaste texten ska foérordningen trada i kraft den 1 november 2012.
Forordningen ska innan dess kompletteras av ett stort antal regler pa niva 2 i form av delegerade akter och
tekniska standarder. Enligt texten ska ESMA leverera sitt forslag till tekniska standarder till kommissionen
den 31 mars 2012. Det finns saledes risk for en mycket kort konsultationsperiod.

Vilken tidtabell som géller for de delegerade akterna framgar inte av texten. Det &r sannolikt att ESMA far i
uppdrag att ta fram tekniska rad till dessa akter, kanske till ssmma tidpunkt som de tekniska standarderna.,
dvs. 31 mars 2012.

Sammanfattningsvis verkar det i skrivande stund som om regleringen pa niva 2 i basta fall kommer att bli
klar sent sommaren 2012. Det far anses tdmligen osakert om det finns tillrdcklig tid for att genomfora alla
nodvandiga dandringar som forordningen kraver i tid fore ikrafttradandet den 1 november 2012.

Kontaktperson/er: Lars Afrell
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Investerarskydd

Inledning
Kommissionen har den 12 juli 2010 lagt fram forslag till andringsdirektiv rérande
investerarskyddsdirektivet.

Nagra viktiga fragor
= Skyddsnivan 6kas fran 20 000 EUR till 50 000 EUR

» Utbetalningar ska ske snabbare

* Forbattrad information om skyddet

= Forstarkt finansiering av skyddet

= Utvidgning av skyddet till fondandelsagare och for tillgdngar forvarade hos sub-custodians

Parlamentet har avslutat sin forsta lasning och antagit de forslag till andringar i kommissionens
ursprungliga forslag som rapportéren Olle Schmidt foérordat. Bland andringarna marks att skyddet ocksa ska
tacka fall av daliga rad och att de nationella investerarskydden ska vara till fullo kapitaliserade inom 5 ar
(tio ar enligt kommissionen). Radet har i slutet av november kommit 6verens om en text.

Fondhandlareféreningen anser

Fondhandlareféreningen anser att forslaget ar oprecist och innehaller pafallande manga oklarheter bland
annat nar det galler berdkningsgrunden for finansiering. Foreningen framhaller vikten av att reglerna for
investerarskydd och finansiering av skyddet av konkurrensskal harmoniseras inom EU.

Berdaknad tidtabell

Forslaget gar nu till en andra lasning. Infor denna lasning star radet och parlamentet langt ifran varandra
och det foreligger flera svara utestaende fragor som maste |6sas for att andringsdirektivet ska kunna antas.
Detta kan ta tid och det ar i dagslaget omojligt att ange en mer exakt tidsuppskattning

Kontaktperson/er: Vigg Troedsson
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MIFID Il

Inledning

Direktivet om handel pa marknader for finansiella instrument (direktiv 2004/39/EG, MiFID), har inneburit
stora férandringar pa de europeiska vardepappersmarknaderna, bade positiva och negativa. Till de positiva

kan raknas en 6kad konkurrens mellan handelsplatser vilket har lett till minskade kostnader for avslut.

MiFID har ocksa 6kat mojligheterna for vardepappersféretag att bedriva verksamhet och konkurrera éver

granserna.

MIFID har generellt medfort ett 6kat skydd for investerare dven om detta ibland har tagit formen av

onddigt stora krav pa information till investerarna. MiFID har dven lett till att ett antal nya handelsplatser

utvecklats sdsom MTF: er, Dark pools och Broker Crossing Networks. Detta har resulterat i en

fragmentering av handeln, en splittrad likviditet samt en splittrad avslutsinformation. Fragmenteringen och

splittringen far rdknas till de negativa effekterna av MiFID. Det nya regelverket har ocksa medfort

avsevarda investeringar i bade teknik och kunskap for berdrda foretag.

Den 20 oktober 2011 presenterade kommissionen forslag till andringar i MiFID. Forslaget ar uppdelat i ett

direktiv (MiFID) och en férordning (MiFIR), tillsammans nedan MiFID Il. Darutéver ska kommissionen och

ESMA ta fram ett stort antal delegerade akter och tekniska standarder, som narmare preciserar innehallet i

lagstiftningen. MIFID Il forslaget omfattar bland annat féljande omraden:

MiFID

Utvidgning av MiFIDs tillimpningsomrade
(bl.a. s.k. structured deposits och vardepappers-
institutens egna primarmarknadstransaktioner)

Organised Trading Facilities, OTF (bl.a. krav pa
tillstand och férbud mot handel i eget lager)

Bolagsstyrning (bl.a. krav pa styrelsens
sammansattning och ansvar)

Algoritm- och HFT-handel (bl.a. krav pa tillstand,
lampliga system och riskkontroller)

Investerarskydd (bl.a. begréansningar av execution
only och inducements, informationskrav vid
oberoende radgivning och s.k. cross-selling, krav pa
att publicera de fem mest anvanda
marknadsplatserna)

Kundkategorisering (bl.a. ska kommuner inte per
automatik klassas som professionella kunder. Aven
okade krav pa information till jambordig motpart)

MiFIR

Genomlysningsreglerna utvidgas till aktieliknande
instrument samt obligationer, derivat m.m.

Systematiska Internaliserares skyldigheter utvidgas
till andra marknader dn aktiemarknaden

Transaktionsrapportering (bl.a. andringar i
rapporteringens innehall samt krav pa att
rapportera algoritmer)

Handel i OTC-derivat (bl.a. krav pa att foretag som
ar clearingsskyldiga enligt EMIR maste gora avslut
over marknadsplats med varandra)

Tilltrade till clearing och handel utvidgas (bl.a. krav
pa icke-diskriminerande regler och transparens)

Produkttillsyn (bl.a. ratt for ESMA och
tillsynsmyndigheter att forbjuda eller begransa
forsaljning av vissa typer av produkter)

Krav pa inspelning telefonsamtal avseende
kundorder
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Handelsplatser (bl.a. skyldighet att publicera data Nya regler for ravaruderivat och utsldappsratter
om orderkvalitet)

Datakonsolidering (bl.a. inférande av s.k.
consolidated tape pa EU-niva for post-trade, regler
for APA (system for publicering av transaktioner)
och ARM (féretag som rapporterar in transaktioner
till tillsynsmyndigheter).

Derivat (bl.a. nya befogenheter for
tillsynsmyndigheter och ESMA avseende positioner i
derivat)

Sanktioner (bl.a. inférande administrativa
sanktioner)

En mer detaljerad beskrivning av kommissionens forslag finns i Fondhandlareféreningens nyhetsbrev,
Aktuellt i Omvérlden, nr 6/2011, www.fondhandlarna.se

Fondhandlareféreningen anser
Foljande synpunkter har framkommit i den hittillsvarande diskussionen.

En av de viktigaste fragorna i MiFID Il &r, enligt foreningens uppfattning, att nuvarande regler om
genomlysning for aktiemarknaden ska utvidgas till att aven omfatta bl.a. obligationer och derivatkontrakt.
Att i dessa -turbulenta- tider inféra helt nya regler for genomlysning pa penningmarknaden i EU utan
narmare analys av konsekvenserna verkar med hansyn till dessa marknaders betydelse for
medlemsstaternas ekonomi och for stabiliteten inom finansiella sektorn, inte sarskilt valbetankt. Den
svenska penningmarknaden fungerar val, ett forhallande som adven géllde under finanskrisen, och
marknaden har 6ver tiden utvecklat en balans mellan genomlysning och likviditet som bade aktérer och
myndigheter betraktar som palitlig och effektiv. Nya regler om 6kad genomlysning kan foljaktligen komma
att stora balansen och leda till en mindre effektiv och genomlyst marknad. Detta galler sarskilt for sma
marknader och speciellt om en sddan marknad ligger utanfér euroomradet och saledes i ett mindre
valutaomrade med saval en begransad mangd investerare som market makers. Foreningen anser darfor att
det maste inféras principer om forsiktighet och proportionalitet i forslaget som mojliggér undantag fran
reglerna om genomlysning i de fall detta krdavs med hansyn till marknadens likviditet eller den finansiella
stabiliteten. Vidare anser féreningen att kriterierna for att bevilja undantag fran transparenskraven baserat
pa nationell modell ska vara bindande och framga direkt av férordningstexten.

Kommissionen foreslar dven att regleringen om Systematiska Internaliserare (SI) ska utvidgas till att
omfatta andra marknader én aktiemarknaden. Féreningen ifragasatter starkt detta forslag och anser att det
saknar tydlig motivering. Forslaget skulle, enligt foreningens uppfattning, kunna fa allvarliga konsekvenser
for likviditeten och vara sarskilt skadligt for den institutionella handeln. Det finns en reell risk att banker, till
foljd av de foreslagna nya reglerna, upphor att stalla priser pa t.ex. obligationer vilket skulle fa negativa
effekter for bade emittenterna och investerarna.

Foreningen stodjer kommissionens forslag att inféra 6kade krav pa kontroll och riskhantering av aktérer
som bedriver sa kallad hégfrekvenshandel (HFT). Foreningen ar dock mycket oroad 6ver den féreslagna
skyldigheten for algoritmhandlare att I6pande stalla priser, eftersom algoritmer anvands i stort satt i all
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form av handel. Enligt féreningens uppfattning ar antingen definitionen alldeles for vid eller sa &r kravet pa
att stélla priser I6pande oberoende av marknadsférhallandena helt orimligt. Man skulle t o m kunna séga
att skyldigheten att stalla priser oberoende av marknadsforhallandena star i strid med andra regler i MiFID,
t.ex. kraven pa riskkontroll i vardepappersinstitut. Féreningen stodjer forslaget att krava tillstand av de
HFT-aktorer som ar deltagare vid en marknadsplats men anser att dven de som har sa kallad sponsored
access till en marknadsplats ska omfattas av krav pa tillstand.

Foreningen stddjer kommissionens forslag att for den organiserade handeln i aktier som idag sker utanfor
reglerade marknader och handelsplattformar inrdtta en ny typ av reglerad handel, Organised Trading
Facilities (OTF), i syfte att fa all handel att ske pa jamstallda villkor. Nar det géller handel i mindre likvida
finansiella instrument t.ex. aktier i mindre bolag, foretagsobligationer och OTC-derivat finns det dock
sannolikt behov av market making, varfor foreningen for dessa marknader/instrument ar tveksam till
forbudet mot handel mot eget lager. Féreningen valkomnar ocksa forslaget att sa kallade Brokers Crossing
Networks (BCN) ska bli tillstandspliktigt sdsom OTF. Foreningen delar synséattet att en BCN som har viss
storre del av likviditeten for visst vardepapper (i vart fall om 5 % eller mer) och/eller ar 6ppen for
deltagande av andra institut, inklusive market making funktioner for hog likvida aktier, ska vara en MTF.
Det &r ocksa viktigt att det klargors i regelverket att det inom en och samma juridiska person maste kunna
forekomma bade MTF, OTF och Sl-verksamhet.

Foreningen stédjer kommissionens forslag om konsolidering av marknadsdata i form av inférande av ett
s.k. consolidated tape pa EU-niva. Féreningen anser dock att kommissionens forslag inte gar tillrackligt
langt for att komma tillrdtta med de problem som finns idag med den 6kande mangden marknadsdata och
kostnaden harfor. Féreningen anser att det bara ska finnas ett consolidated tape for varje aktie/finansiellt
instrument och att det ska tas fram av en organisation som utses av kommissionen efter anbudsférfarande
med ett mandat pa tre till fem ar. Féreningen anser dock att marknadsdata inte kan prissattas efter
principen “reasonable commercial basis” eftersom varje marknadsplats i realiteten har monopol pa ”sin”
data. Istdllet anser féreningen att prissattningsmodellen maste baseras pa ersattning for kostnader for att
hantera och distribuera data. | grunden ska saledes all pre-trade och post-trade data vara avgiftsfri
alternativt en konkurrensutsatt modell utvecklas.

Foreningen konstaterar att investerarskyddet som introducerades med MiFID ar viktigt for fortroendet for
vardepappersmarknaden. Enligt foreningen finns det inte nu nagra skal att gbra dndringar i detta system
utan de problem som uppdagats kan I6sas inom ramen fér nuvarande regelverk. Regelverket maste baseras
pa valdokumenterade behov fran investerarens sida och inte pa vad lagstiftare och tillsynsmyndigheter
anser att kunden behdver. Den senare ansatsen leder latt till ett 6verskott nar det galler information till
kunden.

Enligt foreningens uppfattning finns det inte nagot tydligt marknadsmisslyckande avseende
tillhandahallande av sa kallade execution-only tjanster som motiverar de av kommissionen foreslagna
andringarna i MiFID. Féreningen anser vidare att det ar av stor vikt att definitionen av komplexa instrument
ar tydlig och generisk, dvs. inte utgar ifran en bedémning per kund. Det ar ocksa oklart i kommissionens
forslag om nuvarande provning av okomplicerade instrument enligt artikel 38 i genomférandedirektivet
kommer att behallas pa niva 2. Féreningen anser att kommissionens forslag avseende cross-selling behover
fortydligas, t.ex. betraffande vad ska anses utgora en “produkt” (artikel 24 punkt 7 i direktivférslaget). Det
behover ocksa klargbras vad som ska gélla for tjanster som ar sa nara sammankopplade att de inte ar
praktiskt mojligt att separera, t.ex. vid kunds kop av utlandska vardepapper inklusive vaxling till var egen
valuta. Det ar inte rimligt att i en sadan situation krava att vardepappersinstitutet varje gang infor affar

redovisar priset for vaxlingskostnader separat! Slutligen stéller sig féreningen tveksam till om kravet pa
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publicering av de fem mest anvanda marknadsplatserna ar proportionerligt med beaktande av de praktiska
problem som i vissa fall kan vara forenade med att ta fram denna information.

For att sdkerstalla ett bra produktutbud och rattvisa for alla kunder, anser flera av foreningens medlemmar
att det inte finns skal att forbjuda incitament for oberoende radgivning och diskretionar forvaltning. |
stallet anses att krav bor stallas pa 6kad transparens genom battre information (ett stérre matt av
forhandsinformation) vid oberoende radgivning och for diskretionar forvaltning, godkdnnande av

kunden. Eftersom kundens mojligheter att stalla krav pa att incitament kommer kunden tillgodo beror pa
hur ersattningsmodellen ser ut hos respektive institut, ar det viktigaste att kunden far information om
incitamentsstrukturen.

Kraven pa bolagsstyrning och sanktionssystem i MiFID || maste enligt foreningens uppfattning samordnas
med reglerna i blivande CRD IV (kapitaltdckningsdirektivet) och regler for andra producenter och
distributorer. Darutéver maste reglerna om sanktioner, sarskilt om de riktas mot enskilda, forenas med
sarskilda rattssakerhetsgarantier och preciseras pa sa satt att grunderna for ansvar och sanktioner klart
framgar. Foreningen har tillsammans med andra branschorganisationer till regeringskansliet papekat
behovet av ett sarskilt sanktionsforfarande. Se avsnitt om sanktioner nedan.

Foreningen anser att det ar angelaget att det inférs en gemensam standard for transaktionsrapporteringen
i EU. Vardepappersinstitut som verkar i flera lander maste idag anpassa sig till respektive lands specifika
granssnitt. Detta forsvarar och fordyrar transaktionsrapporteringen. | vissa fall tvingas man pga.
inkonsistenta regler rapportera samma transaktioner till flera tillsynsmyndigheter — med
dubbelrapportering som foljd. Féreningen staller sig positiv till om sadan dubbelrapportering i framtiden
kan undvikas. Eftersom tillsynsmyndigheterna redan idag utvaxlar TRS-information sinsemellan bor dock,
till forenkling for vardepappersinstituten och framjande av gransoverskridande verksamhet, instituten fa
skicka transaktionsrapportering till valfri myndighet. Foreningen anser vidare att det ar ett
oproportionerligt krav att i transaktionsrapporteringen upplysa om vilka algoritmer som anvands vid
orderlaggning (algoritmer andras frekvent). Information hdarom kan istallet Iamnas pa begaran av
tillsynsmyndigheten.

Slutligen anser féreningen att det ar av stor vikt att kraven pa OTC-derivat i MIFID Il samordnas med EMIR.
Det bor sarskilt klarlaggas att reglerna om handel i férordningen inte ska galla for valutamarknadens
derivatinstrument eftersom valutamarknaden fungerar pa ett helt annat satt an vardepappersmarknaden i
ovrigt. Det ar enligt foreningens bestamda uppfattning orimligt att utan en mycket ingaende analys
genomféra denna typ av krav pa valutamarknaden i EU. (Detta galler sarskilt eftersom valutamarknaden i
USA inte kommer att omfattas av kraven och inte heller av den amerikanska motsvarigheten till EMIR.)

Beraknad tidtabell

Forhandlingarna om MiFID Il kommer sannolikt att paga under bade Danmarks och Cyperns
ordférandeskap. Beroende pa hur forhandlingarna fortskrider, kommer de nya reglerna troligen att trada
ikraft tidigast 2015.

Kontaktperson/er: Kerstin Hermansson, Vigg Troedsson, Lars Afrell, Sara Mitelman
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MAD review

Inledning

Kommissionen har sedan en langre tid aviserat en revision av marknadsmissbruksdirektivet (MAD). MAD
kompletteras av tre direktiv och en férordning som har antagits av kommissionen pa niva 2. MAD har i
Sverige i forsta hand inforlivats genom lagen (2005:277) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument.

Kommissionen presenterade den 20 oktober 2011 sitt forslag till ny marknadsmissbruksreglering. Forslaget
bestar av en forordning om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk), nedan
kallad MAR, och ett direktiv om straffrattsliga sanktioner for insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (MAD Il). Regleringen bygger pa MiFID II, exempelvis definitionsavsnitt hanvisar i allt
vasentligt till definitionerna i MiFID II. Avsikten ar att den foreslagna regleringen ska ersatta MAD.

Nagra viktiga fragor
Utvidgad rdckvidd

I kommissionen utvidgas reglerna till att avse alla finansiella instrument som handlas pa en reglerad
marknad, MTF eller OTF, dvs. att dven handel med finansiella instrument som enbart handlas pa en MTF
eller OTF ska i fortsattningen omfattas. Vidare foreslas att reglerna om marknadsmissbruk dven ska omfatta
handeln med ravaruderivat och utslappsratter.

Till den utvidgade rackvidden bor ocksa forslaget i artikel 6.1.e raknas. Enligt artikeln ska som
insiderinformation dven raknas sadan information som inte ar allméant tillganglig men som, om den var
tillganglig for en fornuftig investerare, skulle betraktas som relevant nar investeraren bestammer villkor for
transaktionen.

Slutligen, betrdffande den utvidgade rackvidden bor ndmnas att kommissionen foreslar att det ska bli
forbjudet att avbryta eller andra en lagd order i de finansiella instrument som insiderinformationen galler
om ordern lades innan personen fick tillgang till insiderinformationen.

Administrativa sanktioner

Den storsta nyheten for svensk del ar forstas att medlemsstaterna foreslas bli skyldiga att inféra
administrativa sanktioner for insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan. Den foreslagna regleringen
ger inte nagon vidare ledning hur gransdragning ska ske mellan det administrativa forfarandet och det
straffrattsliga. Mojligen innebar det att medlemsstaterna far en relativt stor frihet att ndrmare utforma hur
processen ska ga till.

Medlemsstaterna alaggs vidare att infora atgarder och paféljder som ska vara effektiva, proportionella och
avskrackande. Nar det géller sanktionsavgifter foreslas exempelvis att dessa gentemot en enskild ska kunna
uppga till minst 5 miljoner EUR.

Nagra narmare regler om det processuella férfarandet vid dessa atgarder och paféljder foreligger inte. Ett
beslut ska dock kunna o6verklagas.
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Fondhandlareféreningen anser

Marknadsmanipulationer ska sjalvfallet vara férbjudna. Fondhandlareféreningen anser att det ar av stor
vikt att regleringen gor det mojligt att ingripa vid manipulationer och att tillsynsmyndigheterna har
tillrackliga befogenheter och resurser for att ingripa.

Nar det géller de foreliggande forslagen fran kommissionen ar ett av problemen enligt féreningens mening
att vissa av forslagen i flera fall ar for otydliga och att ett antal bestammelser darfér behover klargoras och
fortydligas. Aktorerna pa finansmarknaderna maste fa en rimlig mojlighet att veta vad som galler.
Dessutom behdver vissa bestammelser utformas med den precision som kravs ur rattssakerhetssynpunkt
eftersom foljderna av regelovertradelser kan fa mycket allvarliga konsekvenser for t.ex. enskilda. Det nu
sagda galler kanske sarskilt for forslaget till forordning.

Artikel 6.1.e) ar i dess nuvarande utformning enligt foreningens mening helt oacceptabel da den saknar
precision och utvidgar vad som ska anses vara insiderinformation pa ett mycket obestamt satt. Ett
inforande av denna regel pa finansmarknaderna inom EU skulle leda till betydande osakerhet och vara till
stor nackdel for dessa marknader och dess aktorer. Vid lasningen av artikeln framstar det dessutom som
att regeln i 6.1.e ar helt bortkopplad fran kraven pa att insiderinformationen ska vara specifik och att
informationen ska kunna antas ha en vasentlig paverkan pa priset. Det ar saledes oklart exempelvis hur
denna regel forhaller sig till bestammelserna 6.2 och 6.3 som i sin ordalydelse ska gélla hela 6.1.

En viktig fraga ar aven hur utnyttjanderekvisitet ska tolkas. Rekvisitet aterfinns i artikel 7.1 i MAR och artikel
3 ai MAD Il. EG-domstolen har tolkat rekvisitet i MAD i Spector Photo-malet i december 2009. Av domen
foljer att det galler en presumtion for utnyttjande om personen i fraga (i) fatt insiderinformation och (ii)
kopt eller salt aktier, men att denna presumtion kan brytas om omstandigheterna varit sddana att inga
skyddsvarda intressen tratts fornar. Enligt foreningens mening bor ett fortydligande av rattsldaget nu inféras
i MAR och MAD II.

Foreningen vill betona betydelsen av att reglerna om tillsynsmyndigheternas befogenheter och om
administrativa sanktioner infors i Sverige i enlighet med etablerade rattssdkerhetsgarantier sdisom domstols
provning och med beaktande av den personliga integriteten.

Berdaknad tidtabell

Forhandlingarna har paborjats i Bryssel. Regleringen bygger som tidigare namnts pa MiFID Il och samtliga
regleringarna - MiFID I, MAR och MAD Il — bor trada i kraft vid samma tidpunkt. Det mest sannolika ar att
den nya marknadsmissbruksregleringen inte trader i kraft forran tidigast 2015.

Kontaktperson/er: Lars Afrell
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Oppenhetsdirektivet

Inledning

Kommissionen har den 25 oktober 2011 lagt ett forslag med dndringar i direktivet om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad, det sa kallade 6ppenhetsdirektivet.

Nagra viktiga fragor

Flaggningsreglerna

Reglerna om flaggning utdkas fran att avse aktier och finansiella instrument som ger ratt att forvarva aktier
som redan getts ut till att dven avse finansiella instrument som ger ett ekonomiskt utfall som liknar det som
ett innehav av aktien skulle ge oberoende av om det sker en fysisk avveckling eller inte. Definitionen av de
instrument som fortsattningsvis ska omfattas av flaggningsreglerna gors bred och skall tdcka nuvarande och
framtida finansiella instrument som har ett liknande ekonomiskt utfall som ett innehav av aktien
oberoende om instrumentet ger ratt till fysisk leverans eller inte.

Det rostetal som skall rapporteras pa grundval av dessa instrument utgors av det nominella rostvardet pa
underliggande aktie. For finansiella instrument som refererar till ett index, en korg av aktier eller liknande
kommer ESMA att faststdlla en metod for hur rostvardet skall berdknas. Vid rapporteringen ska det totala
rostvardet pa innehavda finansiella instrument relaterade till samma emittent redovisas. Endast langa
positioner skall tas med. Korta positioner far saledes inte avraknas. Vid rapporteringen skall rostetalet for
aktierna redovisas for sig och rostetalet for 6vriga finansiella instrument for sig.

Kvartalsrapporter

Kommissionen foreslar att kravet pa kvartalsrapport och delarsredogorelse upphavs. Enligt kommissionen
skapar regeln onddiga kostnader framfor allt fér sma- och medelstora foretag samtidigt som den
uppmuntrar till kortsiktighet. For att fa en enhetlig tillampning bor medlemsstaterna forbjudas att i
nationell lagstiftning ha krav pa kvartals- eller delarsrapporter. Inget hindrar dock att ett bolag sjalv valjer
att lamna sadana rapporter.

Sanktioner

| enlighet med kommissionens tidigare meddelande om forstarkning av sanktionssystemet inom den
finansiella sektorn foreslar kommissionen att tillsynsmyndigheterna far maéjlighet att besluta om
ekonomiska sanktioner om foreskrivna rapporter lamnas forsent eller flaggningsreglerna inte foljts. |
sistnamnda fall ska ocksa tillsynsmyndigheterna kunna franta en aktiedgare ratten att rosta for aktierna.

Sdrskild rapporteringsplikt for féretag som sysslar med avverkning och rdvaruproduktion

Mot bakgrund av internationella initiativ och pa begaran av parlamentet foreslar kommissionen att
noterade och vissa icke-noterade féretag skall arligen rapportera vissa betalningar som gors till regeringar i
stater ddr de ar verksamma.

22



Fondhandlareféreningen anser

Nagon ndarmare genomgang av forslagen har dnnu inte skett men féreningen har féljande preliminara
synpunkter pa forslaget. Foreningen anser att det ar av stor vikt att flaggningsreglerna harmoniseras inom
EU bade vad avser flaggningsgranser som berdkningen av positioner. Nagot utrymme for nationella
sarregler betraffande flaggningsreglerna bor inte ges. Betraffande instrument ar féreningen nagot skeptiskt
till att dven instrument utan anknytning till rostratt ska tas med. Slutligen anser féreningen att det ar
tveksamt om det foreligger nagot skal for att ge tillsynsmyndigheterna ratt att férbjuda ett utdvande av
rostratten pa grund av brott mot flaggningsreglerna.

Berdknad tidtabell
Forslaget har 6verlamnats till radet och parlamentet for beslut.

Kontaktperson/er: Lars Afrell
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Skatt pa finansiella transaktioner

Inledning

Kommissionen har lagt ett forslag om skatt pa finansiella transaktioner. Skatt foreslas utga pa transaktioner
i finansiella instrument dar minst ett finansiellt institut medverkar fér egen eller kunds rakning. Minst en av
parterna maste vara etablerad i ett EU-land.

Begreppet finansinstitut ar brett och omfattar bland andra vardepappersbolag, kreditinstitut,
forsakringsforetag, investeringsfonder, fondbolag, alternativa investeringsfonder (sdsom hedgefonder) och
foretag som bedriver finansiell leasing.

Skattesatsen foreslas bli 0,1 % for vardera parten for alla finansiella instrument andra an derivatkontrakt.
For derivatkontrakt foreslas motsvarande procentsats vara 0,01 %. Angivna skattesatser ar miniminivaer.
Enskilda medlemsstater far sdtta hogre skattesatser.

Kommissionen rdknar med att skatteintdkterna arligen kommer att uppga till cirka 55 miljarder euro. En
annan effekt ar att omséattningen pa vardepappersmarknaden berdknas minska med 20 % och
omsattningen i derivatkontrakt med upp till 90 %.

Fondhandlareféreningen anser

Fondhandlareféreningen, liksom den svenska regeringen och ett antal EU-lander, ar negativa till att infora
en skatt pa finansiella transaktioner. Kommissionen sjalv har pekat pa ett antal negativa faktorer, bland
annat en minskning av BNP. Studier som gjorts visar ocksa pa en negativ inverkan pa kommande pensioner.
En utredning i Danmark pekar pa en minskning av utgdende pension till en normal LO-arbetare
(motsvarande) med ca 700 DKR i manaden.

Beraknad tidtabell

Ekofin beslot vid sitt sammantrade den 8 november 2011 overlamna forslaget till en radsarbetsgrupp for
narmare analys.

Kontaktperson/er: Vigg Troedsson
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CSD

Inledning
Kommissionen arbetar for ndarvarande med att ta fram ett forslag till reglering av Central Securities

Depositories (CSD), dvs. centrala vardepappersforvarare. | Sverige finns det idag endast en CSD, Euroclear
Sweden AB (tidigare VPC).

Kommissionen har uppgett tva huvudsakliga syften med att vilja reglera CSD:er. For det férsta spelar CSD:er
en central roll inom infrastrukturen pa finansmarknaderna och bor darfor vara foremal for en harmoniserad
reglering. FOor det andra vill kommissionen bryta upp existerande nationella monopol fér CSD:er inom EU
(inklusive s.k. de facto monopol) och ddarmed skapa konkurrens dven pa denna marknad.

Kommissionen har sedan varen 2010 fort en diskussion i en arbetsgrupp med experter fran
medlemsstaterna (myndigheter m fl.) om hur en kommande reglering bor se ut.

Nagra viktiga fragor
Definitionen av en CSD och vilka tjdnster en CSD ska fa tillhandahdlla (huvud- respektive sidotjéinster)

En CSD anses kunna tillhandahalla féljande s.k. huvudtjanster: administration av avvecklingssystem, central
forvaring (central safekeeping) samt administration av vardepapper (notaryfunktion). Det bor noteras att i
den sistndmnda tjansten inkluderas inte forande av aktiebok (registrar), vilket ar en viktig uppgift for
Euroclear i det svenska systemet. Den riktigt svara fragan ar emellertid vilken typ av sidotjanster en CSD ska
fa bedriva. Ska en CSD fa bedriva riskfylld verksamhet sasom t.ex. kreditgivning och vardepapperslan? |
sadant fall skulle en CSD kunna bedriva verksamhet i direkt konkurrens med sina kunder, dvs. banker och
vardepappersbolag.

Nya tillstdnd- och tillsynsregler

Enligt de arbetsdokument som kommissionen har skickat ut féreslas inforande av nya krav pa tillstand och
tillsyn av CSD:er. Kraven motsvarar i stor utstrackning den foreslagna regleringen av CCP:er i EMIR.

Modjliggéra konkurrens mellan CSD:er

| syfte att mojliggéra konkurrens mellan CSD:er var kommissionen till en borjan ganska radikal och ville ge
emittenter av vardepapper en vidstrackt ratt att byta CSD eller vélja ny CSD fér en emission i enlighet med
Giovanninirapportens forslag till borttagande av barriar 9. Det verkar emellertid som om kommissionen har
borjat backa i denna del.

Frdgan om harmonisering av avvecklingscykel

Kommissionen foreslar en enhetlig reglering av avvecklingscykeln i EU med ett forsta mal i form av T+2.
Enligt kommissionen ar tanken att en CSD ska framija tidig avveckling genom "progressiva" avgifter och
paskynda avveckling av "settlement failures" genom tillrdckligt avskrackande avgifter/boter.
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Fondhandlareféreningen anser

EU-harmonisering av tillsyns- och tillstandsreglerna for CSD kan vara positivt och bidra till att fortroendet
for systemet 6kar. Allméant sett finns det dock en uppenbar risk for en 6verreglering av CSD:er. Dessa
bedriver i dag en inte sarskilt riskfylld verksamhet och kan definitivt inte jamforas med CCP:er. Endast for
det fall en CSD skulle borja driva riskfylld verksamhet kravs, enligt foreningens uppfattning, den typ av
reglering som f.n. diskuteras for CCP:er inom ramen fér EMIR.

En kommande reglering maste utga fran hur riskfylld verksamheten ar och bor inte inféras slentrianmaéssigt
efter forebild fran EMIR. Det ar ocksa viktigt att undvika att ESMA bygger upp en onddig, tungrodd och
kostsam organisation.

CSD:er utgor en central del av infrastrukturen och bor kdnnetecknas av 1ag risk. Enligt foreningens
uppfattning bor en CSD inte fa bedriva riskfylld verksamhet. Om en CSD, trots allt, anses kunna fa lamna
kredit eller vardepapperslan bor den dock vara féremal for samma reglering (krav pa kapital etc.) som
konkurrerande institut, t.ex. banker.

Kraven for tilltrade till en CSD ska vara neutrala och objektiva. Det far inte finnas skyldighet fér en CSD att
bygga en lank eller samverka med annan CSD om det inte finns affarsmassiga forutsattningar for detta, dvs.
det bor finnas en maojlighet for en CSD att saga nej till samverkan pa grund av affarsmassiga skal men inte
for att behalla ett de facto monopol pa avvecklingen pa en viss marknad.

Fondhandlareféreningen anser att en kommande reglering maste ta hansyn till hur det svenska (nordiska)
kontosystemet ar uppbyggt och bor innehallsmassigt och tidsméssigt ga hand i hand med ett kommande
Securities Law Directive.

Beraknad tidtabell
Ett forslag fran kommissionen var planerat till hosten 2011. Enligt uppgift kommer dock ett forslag under
forsta kvartalet 2012.

Kontaktperson/er: Lars Afrell

26



PRIPs

Inledning

Kommissionen har under en langre tid aviserat ett forslag rérande paketerade investeringsprodukter, s k
PRIPs (Packaged Retail Investment Products). Malet ar att infora en enhetlig reglering av obligatorisk
information och forsaljningsmetoder pa EU-niva, oavsett hur produkten forpackas eller séljs och som ska
resultera i en marknad déar regelarbitrage minimeras. Kommissionen vill ocksa sédkerstélla att marknaden for
paketerade investeringsprodukter drivs av stérre 6ppenhet, tydligare information om féreslagna
investeringar och produktférsaljning som ar i linje med investerarnas intressen.

| april 2009 publicerade kommissionen en kommunikation som delade in PRIPs i fyra indikativa
produktfamiljer: Fonder, Livforsakringsprodukter, Strukturerade vardepapper och Strukturerade deposits.
Kommissionens mal var att utveckla en gemensam niva av konsumentskydd for dessa produkter. Enligt
kommissionen ar Kl (Key Investor Information) som inforts pa fondomradet (genom UCITS IV-direktivet) ett
bra riktmarke for vad en konsument bor fa for information infor sin investering, dock behover dessa regler
justeras for att kunna passa ocksa andra typer av produkter. Vid utformning av PRIPs-regelverket bor en
utgdngspunkt ocksa vara MiFIDs bestammelser om uppforande och intressekonflikter.

| oktober 2010 levererade en arbetsgrupp, 3L3 PRIPs Task Force, en rapport till kommissionen med input
infor dess fortsatta arbete med PRIPs. En manad senare gick Kommissionen ut med en konsultation déar
tankbara atgarder tas upp for att 6ka genomlysningen och jamforbarheten mellan olika paketerade
investeringsprodukter. Kommissionen har i stora delar gatt pa arbetsgruppens 3L3 PRIPs Task Force linje
och konsultationen omfattar tre delomraden: rackvidd och definitioner, reglering samt innehall.

Réckvidd och definitioner

Kommissionen foreslar att en PRIP ska definieras som en produkt dar beloppet som ska aterbetalas till
investeraren exponeras for fluktuationer i tillgangarnas marknadsvarde eller utbetalningar fran
tillgdngarna, genom en kombination eller paketering av dessa tillgdngar, eller andra mekanismer an direkt
dgande. Alla produkter dar investeraren ar exponerad for marknadsférandringar och dar det férekommer
nagon form av “paketering eller indirekt exponering omfattas t.ex. strukturerade produkter och derivat
men inte pensioner, direktdgande i aktier, obligationer eller enkla deposits (insdttningar).

Hur PRIPs ska implementeras

Kommissionen har delat upp inférandet av PRIPs i information respektive forsaljning till konsument dar det
sistnémnda kommer att regleras i MiFID review och revideringen av direktivet om férsdkringsformedlare
(IMD review) . Kommissionens forslag kan komma att fa konsekvenser for prospektdirektivet och UCITS-
direktivet i kommissionens stravan att astadkomma en regelharmonisering av alla PRIPs som séljs till
konsumenter i EU.

Innehdll

For att fa jamforbarhet foreslar kommissionen ett nytt standardiserat informationsdokument, s k KIID (Key
Investor Information Document), som far omfatta tva sidor. Kommissionen anser att emittenten ska vara
ansvarig for innehallet i KIID.
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Fondhandlareféreningen anser

Fondhandlareféreningen stoder en harmonisering och forenkling av produktinformationen gallande PRIPs
men delar inte Kommissionens asikt att spararnas fortroende for PRIPs har kollapsat. Det ar viktigt att
komma ihag att PRIPs har gjort det mojligt for investerare att investera i nya marknader och produkter till
en lagre risk och kostnad jamforfort med en direktinvestering. PRIPs ar darfor ett viktigt alternativ for
investerare vid jamforelse av olika sparformer.

Fondhandlareféreningen anser att det kan finnas betydande svarigheter att ta fram ett enkelt och
lattforstaeligt dokument for att 6ka jamforbarheten for PRIPs. Det finns en pataglig risk att det begrdansade
utrymmet i KIID inte medger en tillrackligt utforlig beskrivning av komplexiteten hos vissa PRIPs. Foreningen
anser i och for sig att KIID skulle kunna vara forsta steget gallande information om en specifik PRIP men det
ar viktigt att betona att investeraren kan komma att behéva mer information innan beslut om investering
tas. Det ar ocksa viktigt att skapa andra mojligheter och I6sningar for att underlatta for investerare att ta
val underbyggda investeringsbeslut.

Foreningen anser att det behovs en tydlig definition av vad en PRIP ar (sa tydlig att det inte behdvs en
indikativ lista) och att det maste félja av definitionen att tailor-made (skrdddarsydda) produkter inte ska
anses som PRIPs. Féreningen betonar ocksa att utbildning av investerare &r av storsta vikt for att de ska
forsta och kunna utvardera olika investeringsalternativ ordentligt. Fondhandlareféreningen anser vidare att
det ar viktigt att Kommissionen samordnar PRIPs, speciellt gillande KIID, med de forandringar som vantas i
prospektdirektivet for att undvika “information overload” for investerarna.

Beraknad tidtabell

Enligt de senast tillgangliga uppgifterna vantas kommissionen lagga fram ett direktivforslag avseende PRIPs
under februari 2012. Ett forslag till IMD review vantas samtidigt.

Kontaktperson/er: Dick Ahlgvist
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Securities Law Directive

Inledning

Under ett antal ar har det bedrivits tva projekt med i huvudsak samma syfte, ndmligen att astadkomma
harmoniserade regler for innehav och dispositioner med kontoférda vardepapper. Ett av projekten har
genomforts i regi av UNIDROIT och resulterade hosten 2009 i en konvention, Geneva Securities Convention.
Kommissionen har drivit ett liknande projekt som avslutades hésten 2008 med att gruppen lamnade sina
slutliga rad om en framtida EU-reglering av kontoférda vardepapper (Second Advice of the Legal Certainty
Group). Darefter har kommissionen vid tva tillfdllen konsulterat rorande en framtida reglering, namligen
varen 2009 och arsskiftet 2010/2011.

Svarigheterna att komma 6verens i dessa fragor inom EU har varit och ar fortfarande betydande. Det kan
delvis forklaras med att det ar fraga om centrala och svara civilrattsliga principer och fragor dar
medlemsstaternas lagstiftning uppvisar stora olikheter. Beroende pa juridisk tradition och inte minst
marknadernas funktion har den kontoférda regleringen fatt olika uppbyggnad och innehall i
medlemsstaterna. Dartill kommer sdkert konkurrensfaktorer.

Nagra viktiga fragor och foreningens uppfattning

Funktionell reglering

Legal Certainty Group och kommissionen foresprakar en funktionell reglering, vilket innebar att
tyngdpunkten ska ligga pa effekten av en viss atgard. Ett av skalen &r att man vill undvika att trampa in for
mycket pa den centrala civilratten i medlemsstaterna. Installningen kan verka vara attraktiv men den bor
enligt foreningens mening kopplas till de enskilda forslagen. En av de stora fordelarna med en
harmoniserad reglering ar att antalet rattskapande atgarder och metoder begransas inom EU och att
rattslig sakerhet skapas for vissa generella metoder att t.ex. 6verfora ratt till kontoférda vardepapper.
Utrymme for undantag for medlemsstaterna borde darfor vara begrédnsat.

Den svenska modellen

Nar det géller kontoforing brukar man skilja mellan indirekta system och direkta system. Med indirekta
system avses sadana dar det forekommer en eller flera mellanhander (forvaltare) mellan den centrala
vardepappersforvararen och vardepappersinnehavaren. Direkta system kdnnetecknas av att
vardepappersinnehavaren har en direkt relation med den centrala vardepappersférvararen och dven
emittenten. Det svenska systemet ar en blandning eftersom bade direktregistrering och
forvaltarregistrering tilldts. Aven om det svenska (nordiska) systemet har accepterats i Geneve-
konventionen och Haag-konventionen om tillamplig lag, har det ifragasatts i den europeiska debatten.
Forutom mojligheten att vara direkt kontoférd hos en central vardepappersférvarare ar det systemet med
kontoférande institut som vanligen skapar problem vid internationella regleringar. Systemet har fungerat
bra i de nordiska landerna och har erbjudit investerarna ett mycket kostnadseffektivt satt att hantera och
forvara sina dematerialiserade vardepapper. Enligt foreningens mening ar det viktigt att en framtida
reglering fran EU ar anpassad aven till det svenska systemets sardrag.
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Geneve-konventionen

Foreningen anser att det ar av stor vikt att ett kommande férslag till SLD ar helt i linje med Geneve-
konventionen. Konventionen bor helt enkelt utgéra benchmark for ett framtida SLD och det bor kravas
mycket tungt vagande skal for att EU ska avvika fran denna pa ett satt som gor det omaijligt for EU att
ratificera konventionen.

Tillimplig lag

Haag-konventionen om tillamplig lag fér dematerialiserade eller immobiliserade vardepapper kommer med
stor sannolikhet inte att antas av EU (i vart fall inte inom 6verskadlig tid). De regleringar som finns i dag
inom EU i bl.a. det s.k. Finalitydirektivet och direktivet om finansiella sakerheter ar enligt féreningens
uppfattning inte tillrdckligt klargérande. Det behovs saledes en mer preciserad reglering. Med hansyn till
att osakerhet rorande var kontoférda vardepapper ska anses finnas — legalt sett - medfor stora kostnader
och onddiga risker for finansmarknaderna bor en preciserad reglering ske pa EU-niva.

Tillsténd fér kontohdllare

Den stora fragan inom EU ar om kontoforing ska lyftas upp och bli en investeringstjanst enligt MiFID (fran
att vara en sidotjanst). Att den ska lyftas upp ar val helt klart men fragan ar om en sadan losning passar
helt. For institut som redan omfattas av MiFID, banker och vardepappersbolag, kan den sédkert fungera men
for CSD:er och for det nordiska systemet ar det mer tveksamt.

Pro rata-frdgan och “no credit without debit”

En omdiskuterad fraga bade i Bryssel och i Geneve har varit hanteringen av en brist som uppkommer hos
en mellanhand. Problemet kan illustreras med féljande exempel. Antag att investerarna har sammanlagt
100 000 aktier enligt mellanhandens kontoféring men mellanhanden har bara tillgang till 60 000 aktier.
Scenariot innebdr med all sannolikhet att mellanhanden &r insolvent. Ska man da férsdka spara “vem som
har forlorat aktierna” (s.k. tracing) eller ska forlusten fordelas pro rata inom ett aktieslag eller férdelas pa
samtliga investerare i forhallande till mellanhandens innehav av kontoférda vardepapper?

| en gransoverskridande varld ar nog sparning omajligt och hur identifierar man vem som har forlorat ”sina”
vardepapper. Féreningens uppfattning ar att en pro rata l6sning ar acceptabel for svensk del. | sparen av
pro rata diskussionen har det ocksa forts en diskussion om det ska vara ett rattsligt krav att en kreditering
kan bindas ihop med en motsvarande debitering. Problemet dr dock samma som betraffande sparning, dvs.
det gar inte i en gransoverskridande vérld att ta reda pa var den relevanta debiteringen har skett.

Beraknad tidtabell

Kommissionen har under en langre tid aviserat ett forslag, forst under 2010 och senare under 2011. |
dagslaget ar det emellertid osdakert om kommissionen verkligen kommer att lagga fram ett forslag och i sa
fall nar, bl.a pa grund av motstand fran nagra inflytelserika medlemsstater.
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Nya minimikrav fran EU pa
sanktionsavgifter

| den strida strom av nya och dndrade rattsakter som kommissionen har féreslagit eller har aviserat att
forslag ska laggas ar harmoniseringen av tillsynsmyndigheternas befogenheter en viktig fraga liksom en
forstarkning och harmonisering av sanktionssystemet pa finansmarknaderna i EU. | detta avsnitt ska sarskilt
uppmarksammas majligheten att utdela administrativa sanktioner (b6ter/avgifter) mot enskilda.
Genomgaende foreslas att en medlemsstat gentemot en fysisk person ska kunna utdela sanktionsavgifter
pa upp till 5 miljoner EUR eller motsvarande i nationell valuta. For juridiska personer ska avgifterna kunna
uppga till 10 % av foretagets totala arsomsattning under foregaende rakenskapsar. Detta ar sdledes
miniminivaer vilket innebar att en medlemsstat kan ha strangare sanktionssystem.

| de flesta rattsakter finns angivet relativt klart vad som kan foranleda sanktion, dvs. vilken regel foretaget,
styrelsen eller ledande befattningshavare i foretaget eller den ansvariga fysiska personen ska ha asidosatt.
Dock bor ndmnas att en jamforelse mellan de foreslagna reglerna i CRD IV for styrelsen och ledande
befattningshavare med motsvarande forslag i MiFID Il visar att reglerna i CRD IV ar mer oprecisa.

En forsta inte helt okomplicerad fraga ar givetvis att utreda vem som ska vara ansvarig for att regeln
asidosatts, i vissa fall ar det klart, i andra blir det beroende pa hur verksamheten ar organiserad i ett
foretag. Nar ansvaret ligger pa styrelsen kan intressanta fragor uppkomma, sarskilt som ansvaret enligt
svensk ratt maste individualiseras gentemot enskilda. Sammanfattningsvis maste givetvis sdsom tidigare
varje regel studeras noga nu dven med utgangspunkt fran ansvarsfragan.

Vid avgorande av vilken sanktion som ska valjas och dven nivan pa sanktionen ska hansyn tas till
overtradelsens allvar och varaktighet, graden av ansvar, finansiell stdllning, ekonomisk nytta av

IM

asidosattandet, samarbetsvilja och om det ar fraga om "aterfall”. Ytterligare faktorer far beaktas nationellt.

Foreningen har nar det géller de andrade marknadsmissbruksreglerna stallt sig positiv till inforande av
administrativa sanktioner under forutsattning att forfarandet uppfyller hogt stallda krav pa rattssakerhet.
Enligt foreningens mening talar mycket for att fragan om administrativa sanktioner sdsom avgifter bor
provas av en sarskild namnd eller av domstol. Féreningen har tillsammans med 6vriga
branschorganisationer foreslagit att regeringen inrattar en sarskild sanktionsnamnd for hantering av
Finansinspektionens sanktionsarenden. Syftet med ndmnden ar att starka rattssakerheten och skapa en
klarare rollférdelning hos inspektionen.

Kontaktperson/er: Lars Afrell
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Abbreviations

AFME

APA

BCN

cce

CDS

CESR

CRA

CRD

CsD

DVP

EBF

ECB

EGMI

August 2011

Association for Financial Markets in Europe; a trade association based in London with a focus on European
securities markets, its members being investment banks and firms as well as other interested parties in the
development of the financial markets in Europe. See: www.afme.eu

Approved Publication Arrangements; an idea from the EU Commission in its MiFID consultation that
transactions in financial instruments should be published via an APA (at present there is a requirement to
publish all transactions but there are no requirements regarding the form or body publishing the
information).

Broker Crossing Network; a term used for services provided by firms for execution of clients’ orders in house
normally against orders from other clients. These networks are also referred to as Dark Pools. In the MiFID
consultation, broker crossing networks is proposed to be a sub-category of OTF.

Central Counter Party; an organisation that provides services by becoming the only, i.e. the central, counter
party for transactions entered into by others in the financial markets.

Credit Default Swap; a kind of financial instrument (derivative) whereby the credit risk of a specific entity is
exchanged, or swapped, between parties.

Committee of European Securities Regulators; a committee with members from the supervisory authorities
in the EU and EEA with a mandate e.g. to provide non-binding guidance. CESR ceased to exist as of the
establishment of ESMA.

Credit Rating Agency; a provider of independent evaluation of the creditworthiness of the issuers which
employ it.

Capital Requirements Directive, 2006/48/EC, EU-directive from 2006 which reflects the Basel Il rules on
capital measurement and capital standards (currently under review - CRD IV/Basel llI).

Central Securities Depository; an organisation holding securities either in certificated or uncertificated
(dematerialized) form, to enable book entry transfer of securities. Euroclear Sweden AB is a CSD in Sweden.
The European Commission has consulted on a proposal to introduce harmonized rules regarding CSD and the
settlement cycle. Timetable is uncertain.

Delivery vs. Payment; a settlement procedure where the delivery of securities and the payment is carried out
simultaneously.

European Banking Federation, a trade association (consisting of federated national associations) for
European commercial banks. The Financial Markets Committee in EBF handles securities related issues. See:
www.ebf-fbe.eu

The European Central Bank, See: www.ecb.int

Expert Group Market Infrastructure; a group providing advice to the European Commission in market
infrastructural issues. See: http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/clearing/egmi_en.htm
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EMIR

ESMA

ETF

EU

FATCA

Fl

FSB

G20

HFT

ICMA

ICSA

European Market Infrastructure Regulation; a Regulation proposed by the European Commission regarding
OTC derivatives, CCPs and trade repositories, currently discussed in the Parliament and the Council.

The European Securities Market Authority; the European authority that was established on January 1, 2011
which, e.g. has the mandate to develop binding technical standards (detailed requirements under a directive
or regulation approved by the EU Council and EU Parliament). ESMA will also be responsible for supervision
of CRA as of July 1 2011. Proposals for more powers and duties for ESMA are included in several new pieces
of legislation in the process of being developed. ESMA replaces CESR. Similar authorities have been
established for banking, the European Banking Authority (EBA), and for insurance, the European Insurance
and Occupational Pensions Authority (EIOPA). The three authorities are jointly referred to as the European
Supervisory Authorities (ESA) and jointly with the European Systemic Risk Board (ESRB) are parts of the
European System of Financial Supervision. See: www.esma.europa.eu

Exchange Traded Fund; generally an investment fund that is traded on the secondary market.
The European Union.

Foreign Account Tax Compliance Act; a US legislation due to come into force in 2012 that requires foreign
banks/firms to undertake to report on US Persons to the US Tax authorities, IRS, and if no such undertaking
has been provided a withholding tax of 30 % is applied on US payments to the banks/firms.

Finansinspektionen; the Swedish Supervisory Authority.

Financial Stability Board; an organization established by the G20 to coordinate at the international level the
work of national financial authorities and international standard setting bodies and to develop and promote
the implementation of effective regulatory, supervisory and other financial sector policies. See:
http://www.financialstabilityboard.org

Group of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors; a group of finance ministers and central
bank governors from 19 countries plus the European Union for cooperation and consultation on matters
pertaining to the international financial system. From 2011, the G20 summits will be held annually. See:
http://www.g20.org

High Frequency Trading; a term used to describe the use of very sophisticated technology that interprets
signals from the market and, in response thereto, executes automated trading strategies in high volume and
within very short time horizons. The Commission has, in the MiFID consultation, proposed that a company
operating HTFs over a specified minimum threshold shall be authorized as an investment firm. 10SCO has
recently and ESMA is currently consulting on the used new technologies.

International Capital Market Association; an association for the global capital market, representing a broad
range of capital market interests including global investment banks and smaller regional banks, as well as
asset managers, exchanges, central banks, law firms and other professional advisers. ICMA was formed in
July 2005 by the merger of the International Primary Market Association (IPMA) and the International
Securities Market Association (ISMA). See: http://icma-group.org

International Council of Securities Associations; an association composed of trade associations and self-
regulatory associations for the capital market in fourteen countries as well as trade associations that
represent the global capital market. The objective of ICSA is to aid and encourage the sound growth of the
international capital market by promoting and encouraging harmonization and mutual recognition in the
procedures and regulation of that market and to promote mutual understanding and exchange of
information among members. See: www.icsa.bz
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IMD

ISDA

10SCO

LEI

MAD

MEP

MIFID

MTF

NSA

oTC

OTF

PRIP

SI

SLD

SME

Insurance Mediation Directive, Directive 2002/92/EC, an EU-directive from 2002 (currently under review).

International Swaps and Derivatives Association; a global trade association for OTC derivatives, and
maintainers of the industry-standard ISDA documentation. See: www?2.isda.org

The International Organization of Securities Commissions; an association of organizations that regulate the
world’s securities and futures markets. Members are typically the financial regulator from each country.
I0SCO has members from over 100 different countries. I0SCO assists its members by issuing high standards
of regulation and acts as a co-operation forum for national regulators and international organizations. See:

WWW.i05C0.0rg

Legal Entity Identifier; global standard identifying parties to financial contracts to be established by the US
U.S. Treasury - Office of Financial Research, under development.

The Market Abuse Directive; 2003/6/EC; an EC directive from 2003 regarding insider dealing and market
manipulation (currently under review).

A Member of the European Parliament.
The Markets in Financial Instruments, Directive 2004/39/EC; an EC Directive from 2004.

Multilateral Trading Facility; a trading venue under the MiFID directive that brings together buyers and sellers
in a non-discretionary way according to a defined set of rules and resulting in trades. Operating an MTF
requires a license under the MiFID-directive.

Nordic Securities Association; a Nordic cooperation that works to promote a sound securities market
primarily in the Nordic region. The association is formed by the Danish Securities Dealers Association
(Bgrsmaeglerforeningen), The Federation of Finnish Financial Services (Finanssialan Keskusliitto), the
Norwegian Securities Dealers Association (Norges Fondsmeglerforbund) and the Swedish Securities Dealers

Association (Svenska Fondhandlareféreningen). See: www.nsa-securities.com.

Over The Counter; OTC derivatives are derivatives that are not traded on an exchange (however the term will
change meaning as new legislation is introduced on a more or less a global level requiring or encouraging
those financial instrument to be traded on exchanges or organized trading facilities and cleared via a CCP).

Organized Trading Facilities; proposal from the EU Commission to introduce a new definition in the MiFID-
directive that would capture any facility or system operated by an investment firm or market operator that
on an organized basis brings together buying and selling interests (excluding facilities or systems that are
already regulated as regulated market, MTF or systematic internaliser).

Packaged Retail Investment Products; a proposal by the European Commission for a horizontal directive
regarding disclosure requirements for packaged (wrapped) financial instruments, e.g. structured products.

Systematic Internaliser; under the MiFID-directive, a firm that executes orders from its clients against its own
book or against orders from other clients. Systematic Internalisers are subject to pre-trade and post-trade
transparency requirements.

Securities Law Directive; The European Commission is working on a proposal for a directive covering issues
such the legal framework of holding and disposition of securities held in securities accounts (including
conflict-of-law), the exercise of investor's rights flowing from securities through a "chain" of intermediaries,
in particular in cross-border situations and the submission of any activity of safekeeping and administration
of securities under an appropriate supervisory regime. Timetable is uncertain.

Small and Medium Entities; The European Commission has, in the MiFID consultation, proposed the
introduction of specific harmonized requirements for SME execution venues.
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TRS

UCITS

Transaction Reporting System; a system, established under the MiFID-directive, used by investment firms to
report transactions in financial instruments admitted to trading on a regulated market (including transactions
in such instruments executed outside the market) to the competent authority. In order to ensure that the
transaction reporting captures all relevant trading under (the revised) MAD, the European Commission has
proposed certain amendments to the TRS-regime, e.g. that the scope be extended to transactions in
instruments which are only traded on an MTF or OTC.

Undertakings for collective investments in transferable securities, established under an EC-directive from
1985 which was recast in 2009, directive 2009/65/EU. A UCITS can, after notification, be distributed
throughout the EU under the home state authorization.
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