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Regelradets uppgift ar att granska och yttra sig éver
kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansdepartementet

Yttrande over Regellattnader och okad transparens
pa vardepappersmarknaden (promemoria)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet bedémer att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i forordningen
(2024:183) om konsekvensutredningar.

Motivering till Regelradets stallningstagande

| nagra delar ar konsekvensutredningen tillrackligt tydlig. Utifran de aspekter som Regelradet
har ett sarskilt ansvar att beakta ar det positivt att beskrivningen av berorda foretag kan
anses tillrackligt tydlig. Det finns emellertid ocksa delar av redovisningen som inte ar
tillrackligt tydliga. Detta galler saval beskrivningen av paverkan pa foretagens kostnader och
intakter som paverkan pa konkurrensférhallanden och sarskild hansyn till sma foretag. Savitt
Regelradet kan forsta finns det delar av forslaget som kan fa betydelse for
konkurrensforhallanden och det ar tydligt fran forslagsstallarens beskrivning att det finns
mindre foretag bland de berdrda foretagen. Regelradet noterar ocksa att forslagsstallaren i
fraga om de konsekvenser som féljer direkt av andringsforordningen hanvisar till
kommissionens konsekvensanalys betraffande sitt forslag till forordning och direktiv
(SWD(2021) 346 final). Det ar vardefullt att det finns en sadan tydlig hanvisning, men
samtidigt kan Regelradet konstatera att det erfarenhetsméassigt kan antas ha skett en del
forandringar i rattsakten sedan EU-kommissionen presenterade sitt forslag, vilket ar svart att
veta om det har nagon paverkan pa méjliga konsekvenser for foretag. Hanvisningen kan
darfor inte anses i sig vara tillracklig for att kompensera for att konsekvensutredningen till det
remitterade forslaget i vissa avseenden brister i tydlighet. Regelradet noterar ocksa att det
finns information i konsekvensutredningen som indikerar att forslaget i nagra avseenden kan
innebara minskade kostnader och forenkling for berdrda foretag. Eftersom det samtidigt finns
information om att forslaget i andra delar kan innebara dkad borda och kostnader sa hade
emellertid beskrivningen av totaleffekt for berdrda foretag behdvt vara mer tydlig.

Innehallet i forslaget

| promemorian finns forslag till lagstiftningsatgarder som féranleds av andringar som gjorts i
EU:s férordning och direktiv om marknader for finansiella instrument (MiFIR och MiFID Il).
Forslagen i promemorian avser andringar i lagen om vardepappersmarknaden och omfattar i
huvudsak definitioner av multilaterala system och systematiska internhandlare, drift av
multilaterala system, undantag fran tillstand for att driva vardepappersrérelse,
informationskrav, verksamhetskrav for foretag som driver handelsplatser, avbrytande av
handel, regler om minsta tillatna prisandring, synkronisering av klockor, rapportering av
positioner i utslappsratter och derivat hanforliga till utslappsratter samt Finansinspektionens
ingripandemajligheter.
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| promemorian foreslas &ven att det ska goras en andring i lagen om
vardepappersmarknaden som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i vissa fall,
med anledning av att Europeiska kommissionen har ifragasatt om EU:s 6ppenhetsdirektiv har
genomforts pa ett tillrackligt klart och precist satt i svensk ratt. Lagandringen som rér
Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i vissa fall foreslas trada i kraft den 1 juni
2025. Lagandringarna i dvrigt foreslas trada i kraft den 29 september 2025.

Bedomning av delaspekter

Problembeskrivning och syftet med forslaget

Det anges i konsekvensutredningen att de foreslagna andringarna i lagen om
vardepappersmarknaden ar sddana som ar nodvandiga for att i svensk ratt genomfora de
andringar i MiFID Il som har gjorts genom andringsdirektivet, som i sin tur delvis har
foranletts genom andringar i andringsférordningen. Genom férslagen anges de nya kraven pa
genomfdrande i nationell ratt tillgodoses. | promemorians bakgrundskapitel (kapitel 3)
beskrivs de olika andringar som gjorts i EU-ratten mer utforligt, inklusive i forekommande fall i
vilket syfte dessa har gjorts.

Regelradet gor foliande beddmning. Det framgar att forslaget Iamnas for att genomfora
andringar i EU-réattsakter i svensk lag. Det finns, som namnts, aven vissa beskrivningar av
vad som var syftet med andringarna i EU-ratten. Beskrivningen ar tillrackligt tydlig.

Regelradet finner problembeskrivning och syfte redovisat pa ett godtagbart satt.

Konsekvenser om ingen atgard vidtas

Det anges att eftersom det foljer av direktivet hur nationell reglering behdver andras, ar
valmajligheten for medlemsstaterna begransad. Om Sverige inte vidtar nddvandiga
lagstiftningsatgérder ar det sannolikt att Europeiska kommissionen inleder ett forfarande om
fordragsbrott. Att avsta fran att vidta lagstiftningsatgarder utgor alltsa inte nagot alternativ.

Regelradet gér foljande bedémning. Det framgar av vilka skal som lagstiftning ses som
oundviklig. Beskrivningen ar tillrackligt tydlig.

Regelradet finner redovisningen av konsekvenser om ingen atgérd vidtas godtagbar.

Alternativa l6sningar

Det anges i konsekvensutredningen att det inte beddms finnas nagra alternativa ldsningar nar
det galler de atgarder som ar nédvandiga for att genomféra andringsdirektivet.

Regelradet gér foljande bedémning. | andra drenden kan det i princip finnas ett stort antal
mojliga satt att atgarda ett identifierat problem. | detta arende ar det tydligt — och har &ven
forklarats - att en andrad lagstiftning pa EU-niva rimligtvis maste stélla krav pa andrade
nationella regler (om ett Gvertradelsedrende ska undvikas). Det skulle ha kunnat géra
konsekvensutredningen mer transparent om forslagsstallaren hade forklarat skalen for sin
bedémning nagot. Aven befintlig beskrivning kan emellertid anses tillracklig, i ett drende som
sa tydligt foljer av specifika andrade bestdmmelser i EU-ratten och ett behov av att fortydliga
svensk ratt i det avseende som EU-kommissionen har aktualiserat.

Regelradet finner redovisningen av alternativa ldsningar godtagbar.
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Berorda foretag

| konsekvensutredningen anges att enligt uppgifter fran Finansinspektionen i februari 2024
fanns da 125 svenska vardepappersinstitut. Bland de aktuella foretagen finns foretag av olika
storlek, fran mindre institut med nagra fa anstéllda, till foretag med tusentals anstéllda. Enligt
Finansinspektionen har 24 vardepappersinstitut anmalt att de tillhandhaller direkt elektroniskt
tilltrade. Nar det galler konsekvenser for dessa foretag anges forslagen i promemorian
framfor allt innebara att regelbordan blir mindre i vissa avseenden. Uppgifter om hur manga
foretag i Sverige som specifikt paverkas av de foreslagna andringarna anges saknas. |
Sverige anges det idag finnas tva foretag (borser) som driver reglerade marknader och tre
foretag som driver MTF-plattformar. Foretagen namnges i konsekvensutredningen.

Det anges vidare att for investerare bedéms forslagen i promemorian inte medfora nagra
namnvarda konsekvenser.

Regelradet gor foljande beddmning. Det framgar vilka branscher som direkt berdrda foretag
tillhér. Det finns ocksa information pa en évergripande niva om berérda foretags antal, aven
om det anges inte vara helt klart hur manga av dessa som berérs av olika delférslag. Det
framgar att det finns foretag i varierande storlek utifran antal anstéllda, men det framgar inte
hur manga foretag som finns i olika storlekskategorier. Regelradet noterar att det inte anges
ifall investerare kan vara foretag eller hur en eventuell foretagspopulation bland investerarna
ser ut. Det hade varit 6nskvart med nagot mer tydlighet om detta men eftersom det anges att
forslaget inte ger nagra namnvéarda konsekvenser for investerare ar det ett mindre problem
att inte mer anges. Regelradet finner vidare att det skulle ha varit bra om beskrivningen av
berérda foretags antal och storlek hade varit nagot tydligare, men det kan anses finnas
tillracklig information om antal och storlek for att i vart fall ge en uppfattning om hur manga
som skulle kunna paverkas maximalt. Befintlig beskrivning ar sammantaget tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av berérda foretag godtagbar.

Forslagets effekter for foretagens kostnader och intakter

Nar det galler féretag som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrade anges forslagen i
promemorian framfor allt innebara att regelbordan blir mindre i vissa avseenden. Forslagen
innebér till exempel att tillstand for vardepappersrorelse inte kravs for vissa aktdrer som har
direkt elektroniskt tilltrade till en handelsplats eller for icke-finansiella féretag som ar deltagare
pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform i syfte att utfora transaktioner med avseende
pa likviditetshantering. Forslagen innebar vidare att skyldigheten att Iamna rapporter om
basta orderutférande och om utférandeplatser tas bort och att skyldigheten att rapportera
positioner i ravaruderivat, utslappsratter och derivat hanférliga till utslappsréatter pa och
utanfor handelsplatser begransas. Detta beddms kunna leda till minskad administrativ borda
for manga foretag. Forslaget i promemorian om undantag fran tillstandsplikt for foretag som
handlar for egen rakning med direkt elektroniskt tilltrade till en handelsplats innebér i
huvudsak att ett undantag som tidigare enbart gallt for foretag fran tredjelander ersatts med
ett undantag for alla foretag. Att undantaget utvidgas till att gélla fler foretag an i dag bedoms
inte medfora nagra storre konsekvenser i det korta perspektivet. Pa sikt kan det dock
innebara ett 6kat intresse for de tjanster som erbjuds av vardepappersinstitut som
tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrade, vilket kan medfora att dessa institut far 6kade
intakter, men aven fler foretag att granska med avseende pa de krav som stélls pa kunder
som handlar genom direkt elektroniskt tilltrade. Det anges att forslagen som innebér en
utvidgning av bestammelserna om positionshanteringskontroller till att omfatta derivat
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hanforliga till utslappsratter kan forvantas komma att innebara en dkad administrativ borda for
de foretag som pa handelsplatser handlar med sadana derivat. Nar det galler
konsekvenserna for vardepappersinstitut och bérser som driver en handelsplats innebar
forslagen en viss dkning av regelbdrdan. Forslagen innebar att den som driver en
handelsplats ska (i) inratta arrangemang for att sékerstalla att de uppfyller de standarder for
datakvalitet som faststalls enligt MiFIR, (ii) efterfélja det nya kravet pa majlighet till
handelsstopp vid nddsituationer (iii) sakerstalla att parametrar for att begransa handeln ar
lampligt kalibrerade, (iv) offentliggora information om omstandigheter som leder till att handel
stoppas eller begransas samt (v) utvidga tilldmpningen av regler om
positionshanteringskontroller till att omfatta derivat hanférliga till utslappsratter.
Vardepappersinstitut och bdrser som driver en handelsplats pa vilken optioner hanférliga till
antingen ravaror eller utslappsratter handlas ska offentliggéra en ytterligare rapport med
uppgifter om totala positioner i ravaruderivat eller derivat hanforliga till utslappsratter. | vissa
avseenden innebér forslagen en lattnad av regelbordan. Detta sker genom att skyldigheten
att 1amna rapporter om basta orderutférande samt skyldigheten att offentliggéra uppgifter om
positioner i utslappsratter upphavs. Forslagen som avser minsta tillatna prisandring pa
handelsplatser bedéms underlatta handeln pa handelsplatser i sadana aktier som omfattas
av andringen. Det nya kravet pa en reglerad marknad att ha atminstone tre aktiva deltagare
som var och en har méjlighet att interagera med 6vriga deltagare for prisbildningen beddms
inte innebara nagon stdrre konsekvens eftersom de tva reglerade marknaderna i Sverige
redan idag uppfyller kravet. Det anges att vid upprattande av promemorian fanns inte tillgang
till nagot underlag for att kvantifiera de aktuella kostnaderna.

Regelradet gor foljande beddmning. Det framgar att forslaget bedéms ha saval
kostnadsminskande som kostnadsokande effekter. Kvantifiering saknas. Regelradet noterar
att det i §7.1 forordning 2024:183 anges att en analys av det forslag som [amnas ska besta
av en beskrivning och berakning av forslagets kostnader och intakter bland annat for foretag.
Det anges ocksa i § 5 i samma forordning att konsekvensutredningen ska sta i proportion till
forslagets omfattning och effekter. Savitt Regelradet kan bedéma ar det mojligt att forslaget
skulle kunna innebara huvudsakligen forenklande effekter for berérda foretag. Om detta vore
fallet, skulle det enligt Regelradets uppfattning i och for sig vara ett mindre problem att en
sadan kostnadsminskande eller forenklande effekt inte har kvantifierats, eftersom det ur ett
riskbaserat perspektiv far anses vara hogst prioriterat att ge en tydlig bild av
kostnadsokningar. Det sagda hindrar inte att det kan ha ett vasentligt varde aven att ge en
tydlig bild av kostnadsminskningar och andra effekter som kan ha en positiv effekt for foretag.
Det framgar samtidigt ett antal forandringar som kom kommer att leda till kostnadsdkningar
for handelsplatserna, och inte heller dessa ar kvantifierade. Det ar inte heller tydligt om
kostnadsokningarna for handelsplatserna kan ge indirekta effekter for andra foretag och vad
dessa i sa fall skulle vara. Regelradet noterar det som anges att det vid upprattandet av
promemorian inte fanns nagot underlag for att kvantifiera kostnaderna. Detta kan ses som del
av en forklaring till att kvantifiering saknas, men besvarar inte en fragestalining om vilka
forsok — om nagra — som gjorts for att fa fram ett sadant underlag. Det ar inte heller tydligt om
det har funnits sarskilda skél som gjort att det inte varit mdjligt att ta fram ett sadant underlag.
Regelradets uppfattning ar att det varken finns kvantitativ information om vad den samlade
effekten pa alla de berdrda foretagens kostnader eller intikter kan bli eller information som
tydligt visar att det hade varit oproportionerligt i forhallande till forslagets omfattning och
effekter att samla in sadan information. Den oklarhet som har stérst betydelse ar att
kostnadsokningen for handelsplatserna inte har blivit tydligare beskriven. Mot den
bakgrunden kan inte redovisningen anses tillracklig.
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Regelradet finner redovisningen av forslagets effekter for foretagens kostnader och intékter
bristfallig.

Paverkan pa konkurrens, sérskilda hansyn till sma foretag och andra
relevanta konsekvenser

Paverkan pa konkurrens

Som refererats ovan anges att forslaget bland annat innebér att ett undantag fran
tillstandsplikt utvidgas till fler foretag. Kostnadsférandringar anges kunna omfatta bade
okningar och minskningar och aven mojliga intaktsandringar tas upp.

Regelradet gor foljande beddmning. Alla de aspekter som tas upp i referat ovan skulle i
princip kunna ha nagon paverkan pa konkurrens, men det kan inte sagas finnas nagra
utvecklade resonemang om forslagets paverkan pa konkurrensforhallanden i remissen. | ett
lage dar det atminstone savitt Regelradet kan forsta finns en potentiell paverkan pa
konkurrens, samtidigt som denna inte beskrivs, ar konsekvensutredningen inte tillrackligt

tydlig.
Regelradet finner redovisningen av paverkan pa konkurrens bristfallig.

Sérskilda hansyn till sma foretag

Inget anges om sarskilda hansyn till sma foretag.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns information i konsekvensutredningen om att det
bland berérda foretag finns institut med nagra fa anstéllda. Antal anstéllda ar enbart ett
kriterium for foretags storlek men informationen synes anda indikera att det finns sma foretag
bland de berdrda foretagen. Det ar ocksa tydligt utifran beskrivningen att det finns forslag
som kan antas bade minska och 6ka administrativ bérda. Erfarenhetsmassigt kan detta slags
forandringar fa en storre paverkan pa de mindre féretagen. Det hade behdvts mer information
om forslagets effekter for sma foretag.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag bristfallig.

Andra relevanta konsekvenser

Inget anges om andra relevanta konsekvenser.

Regelradet finner inget som uppenbart talar for att andra relevanta konsekvenser skulle
uppsta.

Regelradet finner, utifran forutsattningarna i arendet, avsaknad av redovisning av andra
relevanta konsekvenser godtagbar.

Atgarder for att begrinsa forslagets kostnader och andra effekter

Inget anges, savitt Regelradet kan se, om atgarder for att begransa forslagets kostnader och
andra effekter.

Regelradet gor foljande beddmning. Delar av forslaget anges minska administrativ borda

medan andra anges fa sadan bérda att 6ka. Det ar tankbart att méjligheterna att justera for
att minska kostnader och andra effekter ar begransade, utifran att forslaget ska genomfora
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EU-rattsliga bestammelser. Det som anges om avsaknad av alternativa lésningar skulle
kunna anses indikera detta. Det borde dnda ha funnits en explicit bedémning for att
konsekvensutredningen ska anses fullstandig i detta avseende.

Regelradet finner redovisningen av atgarder for att begransa forslagets kostnader och andra
effekter bristfallig.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

| konsekvensutredningen anges att nar det galler tidpunkten for ikrafttrddande foreslas att
den lagandring som ror Finansinspektionens beslut att forbjuda handel i vissa fall ska trada i
kraft sa snart som mgjligt, vilket bedoms vara den 1 juni 2025. Lagandringarna i 6vrigt
foreslas trada i kraft den 29 september 2025. Det beddms inte finnas nagot behov av
sarskilda informationsinsatser med anledning av forslagen.

| avsnittet Ikrafttradande och dvergangsbestammelser anges ytterligare information om valet
av tidpunkt och skal for detta. Bland annat anges tidpunkten for nar andringsdirektivet tradde i
kraft och det framgar att det i detta direktiv kravs att medlemsstaterna ska ha infort de
nationella bestammelser som kravs for att folja det senast den 29 september 2025, alltsa det
datum som foreslas.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns en beskrivning av saval skélen till tidpunkt for
ikrafttradande och behov av speciella informationsinsatser. Beskrivningen ar tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov
av speciella informationsinsatser godtagbar.

Hur och nar konsekvenserna av forslaget kan utvarderas

Inget anges om hur och nér konsekvenserna av forslaget kan utvarderas.

Regelradet gor foljande beddmning. Enligt forordningen ska en konsekvensbeskrivning
innehalla information om hur och nar konsekvenserna av forslaget kan utvarderas. Nar
information saknas helt ar konsekvensutredningen ofullstandig i detta avseende.

Regelradet finner redovisningen av hur och nar konsekvenserna av forslaget kan utvéarderas
bristfallig.

Forslagets dverensstimmelse med EU-ratten och om forslaget gar utover
minimikraven

| de avsnitt av promemorian dar forslag redovisas, redovisas aven den bakgrund som dessa
forslag har i EU-ratten. Savitt Regelradet kan se redovisas ingen explicit information om
forslag skulle ga utover EU-ratt eller inte. Daremot har det som redan ndmnts angetts att det
saknas alternativa losningar nér det galler de atgarder som &r ndédvandiga for att genomfora
andringsdirektivet.

Regelradet gor foljande beddmning. Allmant sett finns utforlig information om hur forslaget
hanger ihop med EU-ratten. Det framstar utifran den beskrivning som finns som troligt att
forslaget till stor del direkt Gverensstdmmer med de EU-rattsliga bestdémmelserna. Detta
synes ocksa stamma val Gverens med det som angetts om alternativa Iésningar nar det géller
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de atgarder som kravs for att genomfora andringsdirektivet. Forslaget omfattar likval savitt
Regelradet kan se fler atgarder an dessa och regelverket far dessutom anses vara patagligt
tekniskt till sin karaktar, vilket sammantaget gor det svart att se om det i nagot fall finns delar i
forslaget som avviker fran EU-rattsliga minimikrav. Av detta skal s& hade det varit motiverat
med en explicit bedomning av om forslaget som helhet betraktat Gverensstammer med
andringsdirektivets krav, eller om det finns avvikelser. Regelradet kan inte finna nagon sadan
bedémning.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten godtagbar.
Regelradet finner redovisningen av om forslaget gar utéver minimikraven bristfallig.

Ovrigt av relevans for drendet eller Regelradets beddémning

Inget Gvrigt av relevans for arendet finns att ange.
Regelradet behandlade drendet vid sammantrade den 23 oktober 2024.

| beslutet deltog Anna-Lena Bohm, Helena Fond, Peter Nilsson, Lennart Renbjer och Lars
Silver.

Arendet foredrogs av Per Hogstrom.
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Anna-Lena Bohm Per Hogstrom

Ordférande Foredragande

Postadress Webbplats E-post

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se
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