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REMISSYTTRANDE

Promemoria: Nya regler for att underldtta noteringar av virdepapper

Foreningen Svensk Vardepappersmarknad ("SVPM”) ar en branschorganisation for svenska
vardepappersbolag och banker som bedriver vardepappersrorelse i Sverige samt utlandska
filialer till sddana foretag. SVPM etablerades ar 1908 och verkar fér en hallbar och

konkurrenskraftig svensk vardepappersmarknad.

SVPM vialkomnar mojligheten att lamna synpunkter pa rubricerad promemoria och vill
harmed framfora féljande synpunkter pa forslagen.

Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ("LVPM”)

9kap 17b § 1 st

Forslaget innehaller en hanvisning till paragrafens fjarde stycke. Paragrafen innehaller dock
inte nagot fjarde stycke.

9kap 17 b § 2 st

Forslaget innehaller ett informationskrav for vardepappersinstitutet i forhallande till kunden
for det fall analysen helt eller delvis har bekostats av en emittent.

SVPM tillstyrker forslaget. Vi noterar dock att ovan informationskrav inte framgar av MiFID
[1* eller andringsdirektivet?. Forslaget kommer eventuellt ocksa vara av begransad praktisk
betydelse givet skyldigheten att beteckna analyser som marknadsforingsmaterial for det fall
de inte tagits fram i enlighet med EU:s uppférandekod i enlighet med paragrafens tredje
stycke.

1 Direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG
och av direktiv 2011/61/EU, se artikel 24.

2 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om &ndring av direktiv 2014/65/EU for
att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for féretag och ge sma och medelstora foretag enklare tillgang
till kapital och om upphévande av direktiv 2001/34/EG, se andring av artikel 24 i MiFID Il
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1lkap13a§l1stlp

Enligt forslaget ska kraven i LVPM 13 § vara uppfyllda for att ett segment aven MTF-
plattform ska fa registreras som en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.

I LVPM 13 § ar kraven formulerade i forhallande till hela MTF-plattformen. | forslaget bor
darfor fortydligas att kraven i LVPM 13 § ska tillampas endast i forhallande till segmentet.

15kap5a§1st2p

Av forslaget framgar att Sverige utnyttjar valmajligheten att inféra de alternativa satten att
berakna spridningskravet pa i stallet for ett fast troskelvarde om 10 procent.

SVPM tillstyrker forslaget. Ett mer flexibelt satt att berdkna spridningskravet pa ar att
foredra da ett fast troskelvarde om 10 procent riskerar att inte sakerstalla tillracklig likviditet
for en valfungerande andrahandsmarknad.

23 kap3e$

Forslaget medger ratt for Finansinspektionen att korrigera bristfalliga, felaktiga eller
vilseledande uppgifter som ett vardepappersinstitut tillhandahallit kunder.

SVPM avstyrker forslaget. Vi anser att forslaget bor anpassas utifran dess andamal. Syftet ar
att varna allmanheten om att emittentsponsrad analys inte tagits fram i enlighet med EU:s
uppférandekod.? | forslaget ges emellertid Finansinspektionen ratt att korrigera alla
uppgifter som ett vardepappersinstitut tillhandahaller sina kunder.

| promemorians lagtextférslag* anges forslaget under kapitel 15 i stillet fér under kapitel 23 i
LVPM.

Forslag till lag om dndring i lagen (2016:1306) med kompletterande bestdmmelser till EU:s
marknadsmissbruksféorordning

S5kap2§1st2p

Forslaget medger ratt for Finansinspektionen att ingripa mot den som inte sakerstallt att
insiderinformationen halls konfidentiell i enlighet med artikel 17.1 ai EU:s
marknadsmissbruksforordning® ("MAR”).

3 Se ny punkt x) under artikel 69.2 1 st genom andringsdirektivet samt sidan 34 i promemorian.
4Se sidan 12 i promemorian.
5 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk och om
upphéavande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG
och 2004/72/EG.
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Artikel 17.1 a i MAR &r en ny artikel som inférs genom andringsférordningen®. Skyldigheten
att halla insiderinformation konfidentiell ar dock inte ny. Det ar snarare ett fortydligande att
skyldigheten att halla insiderinformation konfidentiell dven galler icke-offentliggjorda
mellanliggande steg. Genom andringsférordningen ar skyldigheten att offentliggora
insiderinformation inte ldngre tillimplig pa mellanliggande steg’. Det betyder att
mellanliggande steg inte behdver bli foremal for uppskjutet offentliggérande och - om ett
mellanliggande steg inte ar foremal for uppskjutet offentliggérande - omfattas det inte heller
av skyldigheten att halla insiderinformationen konfidentiell enligt villkoren for uppskjutet
offentliggérande enligt artikel 17.4 i MARS,

Konsekvensen av att insiderinformation inte forblir konfidentiell ar att denna ska
offentliggéras sa snart som mdjligt enligt huvudregeln i artikel 17.1 i MAR?®. Detta géller
oavsett om insiderinformation rér mellanliggande steg eller inte. Det framgar av artikel 17.7 i
MAR i enlighet med dess dandrade lydelse genom dndringsforordningen.

Att infora en sarskild sanktionsmadjlighet for Finansinspektionen for det fall
insiderinformationen inte forblir konfidentiell féljer saledes inte befintlig struktur och logik i
lagstiftningen. | sa fall borde dven asidosattandet av villkoren fér uppskjutet
offentliggérande enligt 17.4 i MAR vara sanktionerat pa motsvarande satt, vilket det inte ar.

SVPM avstyrker darfor forslaget.

| promemorian? finns foljande formulering: ”Som exempel anges i skélen till
dndringsférordningen att tillkinnagivanden om pagdende férhandlingar eller avsikter inte
ska anses utgéra insiderinformation (skdl 67).”. Pastaendet ar dock felaktigt. Skal 67 i
andringsforordningen anger endast forhandlingar eller avsikter som exempel pa
mellanliggande steg som inte behéver offentliggdras, dvs. mellanliggande steg kan alltjamt
utgora insiderinformation for det fall kraven i artikel 7.1 i MAR ar uppfyllda.

Forslag till lag om andring i lagen (2019:414) med kompletterande bestdmmelser till EU:s
prospektforordning

2kap 1§

Forslaget innebar att troskelvardet for prospektskyldighet ska vara 12 MEUR.

6 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om andring av férordningarna (EU)
2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for
foretag och for att underlatta tillgangen till kapital for sma och medelstora foretag.

7 Se ny artikel 17.1 i MAR genom &ndringsférordningen.

8 Se artikel 17.4 c) i MAR. Att mellanliggande steg inte omfattas av kraven i 17.4 i MAR tydliggdrs ocksad genom en ny artikel
17.4a i MAR som infors genom dndringsférordningen.

9 Vad giller olagligt réjande av insiderinformation ar detta redan sanktionerat genom artikel 14 c) i MAR.

105e sidan 22, 3 st, sista meningen i promemorian.
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SVPM tillstyrker forslaget. SVPM valkomnar valet av det hogre troskelvardet som i hogre
grad harmoniserar med 6vriga medlemsstaters prospektkrav.

SVPM valkomnar ocksa att Sverige inte utnyttjar varken mojligheten att inféra nationella
informationskrav under troskelvardet eller mojligheten att endast tillata att inhemska
prospekt forfattas pa svenskal?.

FORENINGEN SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD

Sophie Nossman Sara Mitelman Lindholm
Senior jurist Chefsjurist
sophie@svpm.se

11 Se ny artikel 3.2d) respektive 27.1 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juli 2017 om
prospekt som ska offentliggéras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (prospektférordningen) genom andringsférordningen.
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