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Svenskt Naringsliv har inte inbjudits att lamna synpunkter pa rubricerade enkat, men vill anda gora
det.

Inledningsvis finner Svenskt Naringsliv det méarkligt att enkaten inte skickats till organisationen trots
att enkatens fragor berdr emittenter som ansoker om att fa finansiella instrument upptagna till han-
del. Svenskt Naringsliv ar Sveriges storsta naringslivsorganisation med 50 medlemsorganisationer
som sammanlagt har drygt 60 000 medlemsféretag, bland dem flertalet bérsbolag.

Syftet med Finansinspektionens analysarbete av handelsplatsernas noteringsprocesser anges vara
att klargora vid vilken tidpunkt EU:s marknadsmissbruksférordning (MAR) ska borja tillampas for
finansiella instrument som emittenter ansokt om att fa upptagna till handel. Enligt artikel 2 i MAR
ska forordningen tillampas pa bl.a. finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en han-
delsplats, men ocksé pa finansiella instrument som en emittent ansokt om att fa upptagna till han-
del p& en handelsplats. D& noteringsprocesserna for upptagande till handel skiljer sig mellan han-
delsplatserna i Sverige uppstar enligt Finansinspektionen osékerhet om nér i noteringsprocessen
MAR blir tillamplig.

Fragestallningar

1. Hur kan begreppet “ansokan” bast definieras pa ett rittssakert sitt? Paverkas den bedomningen
av att tidpunkten for en ansokan dven &r avgorande for nér det straffrattsliga ansvaret intréder enligt
1 kap. 2 § lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden?

Svenskt Naringsliv anser att de regler som géller foér tolkning av EU-rattsakter generellt bér anvan-
das aven vid tolkningen av artikel 2 i MAR. Det innebar att i férsta hand ga pa ordalydelsen. Om
oklarhet kvarstar bor ledning sokas i syftet/andamalet med bestammelsen, s.k. teleologisk tolkning;
tolkningen ska bidra till att forverkliga andamalet med reglerna. Dock maste beaktas att saval straff
som straffliknande sanktioner &r kopplade till MAR, vilket enligt Svenskt Naringsliv kraftigt begran-
sar utrymmet for en utvidgad tolkning da férutsebarhet om straffrattsliga reglers tillampning ar en
grundlaggande rattssakerhetsaspekt for bolag och andra berdrda.
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Enligt Svenskt Naringsliv méste ett bolag ha klart kommunicerat sin ambition att uppta sina aktier
till handel innan det kan vara rimligt att MAR ska galla for dessa aktier. En klart kommunicerad am-
bition kan vara exempelvis i form av ett pressmeddelande om att bolaget avser att lata dess aktier
noteras. Det &r forst frdn denna tidpunkt som omvarlden kan anses ha befogad anledning att kanna
till och forhalla sig till bolagets noteringsambitioner och darmed behovet av skydd ur ett marknads-
fortroendeperspektiv kan anses uppkomma.

Redan innan den ovan angivna tidpunkten har marknadsplatsen ifraga normalt gjort en bedémning
av bolaget och klarlagt att bolaget uppfyller kraven for notering och ar kapabelt att efterleva de for-
pliktelser som MAR staller pa en emittent. Att s& skett maste darfor ocksa enligt Svenskt Naringsliv
vara ett krav for att anse att MAR skall vara tillamplig. Det &r inte rimligt utifrin MAR:s syfte att
dessforinnan alagga bolaget forpliktelser att tillampa MAR.

Forst nar bolaget har offentliggjort ett noteringsprospekt eller motsvarande dokument finns det en-
ligt Svenskt Naringsliv underlag for marknaden att géra en egen bedémning av bolaget och bola-
gets véarde ur ett aktieperspektiv. Det ar ocksa forst fran den tidpunkten som det finns nagot
underlag som det gar att bedoma nytillkommen information mot, och som allts& eventuella mark-
nadsmissbruksrelevanta informationsasymmetrier kan identifieras. Insiderinformation rérande en
viss emittent kan inte foreligga om det inte finns nagon offentliggjord utgangsinformation att stalla
ny information i relation till.

Det kan finnas fall dar bolaget i fraga redan har noterade skuldinstrument och dar MAR darmed
redan &r tillamplig pa bolaget i férhallande till dessa skuldinstrument. Aven i s&dana fall méste det
enligt Svenskt Naringsliv anses rimligt att det ar forst nar ett prospekt i forhallande till aktierna
offentliggjorts som MAR blir tillamplig i forhallande till aktierna eftersom det ar forst fran den tid-
punkten som det kan finnas insiderinformation i forhallande till aktierna (och inte endast skuld-
instrumentet) pa marknaden.

Sammanfattningsvis anser Svenskt Naringsliv att en &ndamalsenlig och rattssaker tolkning innebar
att en "ans6kan” enligt artikel 2 i MAR kan féreligga forst vid den tidpunkt d& alla tre ovan handel-
ser intraffat, namligen att marknadsplatsen beslutat att bolaget i friga uppfyller de noteringsforut-
sattningar som avser bolaget i dess egenskap av noterad emittent, att bolaget klart kommunicerat
sin ambition att uppta sina aktier till handel, och att ett noteringsprospekt eller motsvarande doku-
ment har offentliggjorts av bolaget.

2. Hur kan marknadsmissbruk forhindras under noteringsprocessen?

Innan den tidpunkt som anges i stycket ovan, dvs. i princip innan ett noteringsprospekt eller mot-
svarande dokument har offentliggjorts av bolaget, kan det inte finnas nagon risk for marknadsmiss-
bruk i forhallande till dessa aktier. Det ar ju forst fran den tidpunkten som det finns nagot underlag
som det gar att bedoma nytillkommen information mot, och som alltsa eventuella marknadsmiss-
bruksrelevanta informationsasymmetrier kan identifieras.

Om artikel 2 i MAR skulle tolkas som att MAR bérjar gélla tidigare an vid den tidpunkt som anges i
stycket ovan vore det en 6verreglering som inte uppfyller MAR:s syfte att starka investerarnas for-
troende for finansmarknaderna och skydda finansmarknadernas integritet, utan tvartom blir svar-

begriplig och inte kan motiveras av andamalen bakom MAR. Exempelvis skulle insynsrapportering
enligt artikel 19 i MAR beh6va ske avseende transaktioner i onoterade vardepapper utgivna av ett
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onoterat bolag som annu inte offentliggjort nagot noteringserbjudande och vars kapacitet for efter-
levnad av MAR &nnu inte etablerats.

3. Hur ser ni pa att artikel 2 i Mar utgar fran finansiella instrument medan artiklarna 17, 18 och 19
framst riktar sig till emittenter?

Artikel 2 i MAR definierar tillampningsomradet for MAR medan artiklarna 17-19 i MAR behandlar
forpliktelser p& de bolag dar MAR konstaterats vara tillamplig — det maste da vara tydligt vem
dessa forpliktelser avilar, t.ex. emittenter. Darfor anges i artiklarna 17—-19 i MAR vem forpliktelsen i
fraga avilar. Viktigt att notera ar da, att ett bolag inte kan vara emittent enligt MAR om inte MAR &r
tillamplig, vilket enligt var bedémning ar forst nar ett noteringsprospekt eller motsvarande dokument
har offentliggjorts.

4. Ar det nagot i ovrigt ni vill framfora mot bakgrund av syftet med den fordjupade analysen?

Det ar viktigt att reglerna runt tillampningen av MAR ar tydligt formulerade for att undvika att det
kravs en tolkning i det enskilda fallet av huruvida reglerna ar tillampliga eller inte. Osékerheter
skapar i sig en risk for, medvetet eller omedvetet, marknadsmissbruk.

Beaktas bor ocksa att aktier i privata aktiebolag — och aktier i publika aktiebolag underkastade bo-
lagsordningsfasta éverlatelsebegransningar (t.ex. hembudsklausuler) — inte ar finansiella instru-
ment enligt MAR eftersom sadana instrument inte kan bli féremal for handel pa kapitalmarknaden.
Aktier som avses noteras blir ofta inte finansiella instrument i férordningens mening férran en tid in
i férberedelserna for en bérsnotering.

Svenskt Naringsliv anser det viktigt att Finansinspektionen grundar sin analys pa vad MAR syftar
till att uppnd, och inte fastnar i en ren bokstavstolkning. D& MAR ar en EU-férordning bor tillamp-
ningen i Sverige inte avvika fr&n den i andra medlemsstater. Onskvart vore darfor att Finans-
inspektionen i sitt analysarbete inhamtar information om andra EU-landers syn pa artikel 2 i MAR
och nar MAR blir tillamplig.
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