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MOTIVERING

1. BAKGRUND T TILL FORSLAGET
1.1 Allman bakgrund

Enligt artikel 33 i insynsdirektivet (direktiv 2004/109/EG) ska kommissionen rapportera om
till&mpningen av detta direktiv." Den rapport som kommissionen har offentliggjort i enlighet
med denna artikel visar att de flesta intressenterna anser att direktivets insynskrav &r
anvandbara for att den inre marknaden ska fungera pa ett korrekt och effektivt satt.

Trots detta visade 6versynen av insynsdirektivets tillampning att det finns omraden dar den
ordning som inréttas genom direktivet skulle kunna forbéttras. Kraven for vissa emittenter bor
forenklas sa att de reglerade marknaderna blir attraktivare for sma och medelstora emittenter
som vill skaffa kapital i EU. Dessutom maste den réttsiga klarheten och det befintliga
insynssystemets effektivitet Okas, sarskilt med avseende pa offentliggrande av information
om &garandelar i foretag.

Detta fordag till andring av insynsdirektivet ar forenligt med direktivets mal att upprétthalla
och vid behov Oka det investerarskydd som foreskrivs enligt direktivet och se till att den
information som offentliggors &r tillracklig och anvandbar for investeringsandamdl till en
godtagbar kostnad.

1.2. Géllande EU-bestammelser pa detta omrade

Syftet med insynsdirektivet ar att sékerstélla ett hogt fortroende bland investerarna genom att
likvardiga insynskrav ska galla for bade emittenter av vardepapper och investerare i hela EU.
For att uppna detta mal & emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad
marknad skyldiga att offentliggora regelbundet adterkommande finansiella upplysningar om
sina resultat under rékenskapsaret och |6pande information om storre innehav av rostrétter.
Genom direktivet infors &en miniminormer for tillgang till och lagring av obligatoriska
uppgifter. Insynsdirektivet kompletterades av kommissionens direktiv 2007/14/EG* som
innehdller genomforandedtgarder och av kommissionens rekommendation om lagring av
reglerad information®. Insynsdirektivet har senare andrats genom direktiven 2008/22/EG* och
2010/78/EU° nér det géller de genomforandebefogenheter som delegerats till kommissionen

! KOM(2010) 243 dlutlig av den 27 maj 2010. Rapporten &tfdljs av ett mer utforligt arbetsdokument fran
kommissionens avdel ningar (SEK (2010) 61).

Kommissionens direktiv av den 8 mars 2007 om tillampningsforeskrifter for vissa bestdmmelser i
direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven ang&ende upplysningar om emittenter vars
vardepapper ar upptagnatill handel pa en reglerad marknad (EUT L 69, 9.3.2007, s. 27).
Kommissionens rekommendation av den 11 oktober 2007 om det elektroniska nétverk av officiellt
utsedda mekanismer for central lagring av obligatorisk information som avsesi Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG (EUT L 267, 12.10.2007, s. 16).

4 Europaparlamentets och rédets direktiv 2008/22/EG av den 11 mars2008 om &ndring av
direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter, vars
vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad, vad gdler kommissionens
genomfdrandebefogenheter (EUT L 76, 19.3.2008, s. 50).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/78/EU av den 24 november 2010 om &andring av
direktiven 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/7L/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG,
2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG, vad galler befogenheterna for Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten), Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
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och de fordlag till tekniska standarder som har utarbetats av Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten, och genom direktiv 2010/73/EU°® for att anpassa vissa bestdmmelser i
insynsdirektivet till det andrade direktivet om prospekt’.

Insynsdirektivets krav & nara sammankopplade med krav i andra EU-texter, antingen pa
omradet foretagsstyrning/bolagsrétt  eller pad omradet finansmarknader/véardepapper.
Prospektdirektivets krav pa offentliggorande ligger till exempel mycket néara karnan i
insynsdirektivets skyldigheter. Enligt prospektdirektivet ska foretag som erbjuder aktier till
alméanheten i EU utfarda ett prospekt som uppfyller de detajerade bestémmelserna i
direktivet. Foretagen ges ocksd majlighet att utfarda ett prospekt i en EU-medlemsstat som
tacker efterfoljande erbjudanden till allménheten eller tillstand att handla med vardepapper
inom hela EU, med minimala overséttningskrav.

Insynsdirektivet & dessutom instrumentet for att tillampa krav pa offentliggorande enligt
andra direktiv, exempelvis direktivet om marknadsmissbruk®, enligt vilket otillborligt
agerande pa reglerade marknader & forbjudet (t.ex. insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan). Marknadsmissbruksdirektivet innehdller dven ett krav pa att emittenter
ska offentliggtra insiderinformation.

1.3. Forenlighet med politik pa andra omraden

Att forenkla administrationen for sma och medelstora emittenter och underlétta deras tillgang
till kapital & viktiga politiska prioriteringar for kommissionen. | detta avseende forklarade
kommissionen i meddelandet om inremarknadsakten frén april 2011° att insynsdirektivet
maste andras "for att de skyldigheter som alaggs borsnoterade smé och medelstora foretag
ska bli mer rimliga, samtidigt som investerarskyddet bevaras’. Syftet med detta forslag ar att
andrainsynsdirektivet for att uppna dettamdl.

Ett annat syfte med dversynen av insynsdirektivet ar att garantera insyn vid stora ekonomiska
forvarv i foretag, skapa investerarfortroende och framja en starkare inriktning pa langsiktiga
resultat, vilket i sin tur bidrar till kommissionens alméanna ma att starka den finansiella
stabiliteten. Dessutom & syftet med att forbéttra tillgangen till obligatoriska uppgifter pa
unionsniva att ka den funktionella integrationen pa de europeiska vardepappersmarknaderna
och att gora sma och medel stora borsnoterade foretag mer synliga 6ver grénserna.

Nér det géller de allmanna genomforandefragorna syftar Gversynen av insynsdirektivet ocksa
till att folja slutsatserna i kommissionens meddelande om att forstarka sanktionssystemen i

forsakrings- och tjénstepensionsmyndigheten) och Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska

vardepappers- och marknadsmyndigheten) (EUT L 331, 15.12.2010, s. 120).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om &andring av

direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras néar véardepapper erbjuds till allméanheten

eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende

upplysningar om emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pd en reglerad marknad

(EUT L 327,s.1).

! Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggéras nér vardepapper erbjuds till almanheten eller tas upp till handel och om andring av
direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).

8 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och

otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).

Meddelande frén kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén och Regionkommittén, Inremarknadsakten — Tolv tgarder for att stimulera tillvaxten och

starka fortroendet for inre marknaden — Gemensamma insatser for att skapa ny tillvaxt

(KOM(2011) 206 dlutlig).
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den finansiella tjanstesektorn®™. | detta meddelande skisserar  kommissionen
lagstiftningsdtgarder pa EU-niva for att faststdlla gemensamma normer for vissa centrala
aspekter av sanktionssystemen, som ska anpassas till de sarskilda férhallanden som rader
inom varje sektor. For att se till att sanktioner for dvertradelser av insynskraven ar tillrackligt
effektiva, proportionerliga och avskrackande, syftar forslaget till att skarpa och tillndrma
medlemsstaternas regler om administrativa sanktioner och &tgarder genom att foreskriva
tillrackligt avskrackande administrativa sanktioner for de alvarligaste Overtrédelserna av
insynsdirektivet och inféra lampliga bestdmmelser om vilka personer som ska omfattas av
administrativa sanktioner och bestdmmelser om offentliggérande av sanktioner. Straffréttsliga
sanktioner omfattas inte av detta fordag.

2. RESULTAT AV SAMRADEN MED BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSANAL Y SEN
2.1. Samrad med ber 6rda parter

Forslaget har utarbetats i enlighet med kommissionens principer om béttre lagstiftning.
Initiativet och konsekvensanalysen &ar resultatet av en omfattande process med dialog och
samrdd med ala viktigare intressenter, inklusive véardepapperstillsynsmyndigheter,
marknadsdeltagare (emittenter, mellanhander och investerare) och konsumenter. Det bygger
pa observationerna och analysen i kommissionens ovannamnda rapport om tillampningen av
insynsdirektivet och det mer utforliga arbetsdokument frén kommissionens avdelningar som
&tfoljer rapporten. Forslaget utnyttjar ocksa resultaten av en extern studie™ som genomfordes
for kommissionens rakning under 2009 om tillampningen av vissa utvalda skyldigheter i
tillsynsdirektivet, och som innehdller uppgifter som samlats in fran marknadsdeltagarna
genom en enké&. Kommissionens rapport grundas dven pa rapporter som offentliggjorts av
Europeiska vardepapperstillsynskommittén (EVTK) (nu Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten, Esma)® och av  expertgruppen for de  europeiska
vérdepappersmarknaderna (Esme)*® inom detta omréde. Rapporterna fr&n EVTK (Esma) och
Esme har varit sarskilt vardefulla for att kartlagga omraden i insynsdirektivet med oklara
bestdmmel ser och/eller som kan forbéttras.

De synpunkter som inkommit fran de intressenter som deltog i det offentliga samradet
beaktades ocksa. Som ett led i samradsprocessen anordnade kommissionens avdelningar den
11 juni 2010 en offentlig konferens dér flera intressenter deltog. Diskussionen inriktades pa

10 Kommissionens meddelande av den 9 december 2010 om att forstdrka sanktionssystemen i den

finansiella tjanstesektorn ( KOM(2010) 716 slutlig).

Mazars (2009). Transparency Directive Assessment Report, en extern utredning som genomforts for
Europei ska kommissionen.

EVTK var en oberoende rédgivande grupp till kommissionen som utgjordes av de nationella
tillsynsorganen foér EU:s vérdepappersmarknader. Se kommissionens beslut 2009/77/EG av den
23 januari 2009 om inrédttande av en europeisk vardepapperstillsynskommitté (EUT L 25, 23.10.2009,
s. 18). EVTK:s roll var att forbattra samordningen mellan vardepapperstillsynsorgan, fungera som
radgivande grupp som stod fér kommissionen och sikerstélla en mer enhetlig och snabbare tillampning
av unionslagstiftningen i medlemsstaterna. Den ersattes av Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) fran och med den 1januari 2011: se Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

Esme var en rédgivande grupp till kommissionen som bestod av experter och branschfolk fran
vardepappersmarknaderna. Den inréttades av kommissionen i april 2006 och verkade utifran
kommissionens beslut 2006/288/EG av den 30 mars 2006 om inrdttandet av en expertgrupp fér de
europeiska sakerhetsmarknaderna som skall ge juridiska och ekonomiska réd om tillampningen av EU:s
sékerhetsdirektiv (EUT L 106, 19.4.2006, s. 14-17).
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hur attraktiva reglerade marknader & fér sma och medelstora emittenter och om det eventuel It
ar nddvandigt att skarpa insynskraven for offentliggdrande av &garandelar i foretag.

2.2. Konsekvensanalys

| linje med sin politik for béttre lagstiftning genomférde kommissionen en konsekvensanalys
av de politiska alternativen. Nedan beskrivs de politiska initiativ som ansdgs lampligast inom
foljande amnesomraden:

- Oka flexibiliteten nar det géller frekvensen och tidpunkterna for offentliggérande av
finansiell information, sarskilt for sma och medelstora emittenter:

Avskaffa kravet pa kvartalsrapporter for alla borsnoterade foretag — Inforandet av skilda
system for offentliggorande for foretag som & borsnoterade pa en reglerad marknad enligt
foretagens storlek ansdgs olampligt eftersom detta skulle leda till olika regler for samma
marknadssegment, vilket i sin tur skulle vara forvirrande for investerarna. Det politiska
aternativ som ansdgs lampligast leder till minskade efterlevnadskostnader for ala foretag
som & borsnoterade pa en reglerad marknad, men skulle séarskilt gynna de mindre foretagen
eftersom den administrativa bordan i samband med offentliggorandet och utarbetandet av
kvartalsrapporter skulle minska avsevart. Genom detta alternativ kan sma och medelstora
emittenter rikta om sina resurser for att offentliggdra den typ av information som bast passar
deras investerare. Alternativet skulle minska den kortsiktiga pressen pa emittenterna och
uppmuntra investerarna att anta en mer langsiktig vision. Det skulle inte ha negativa effekter
pa investerarskyddet. Investerarskyddet garanteras redan tillréckligt genom det obligatoriska
offentliggorandet av halvarss och arsrapporter om finansiella resultat samt de
offentliggéranden som krévs enligt marknadsmissbruksdirektivet och prospektdirektivet.
Investerarna skulle darfor fa lamplig information om viktiga handelser och uppgifter som
eventuellt skulle kunna paverka priset pa underliggande sikerheter, oberoende av de
befintliga kraven pa offentliggorande av kvartal srapporter enligt insynsdirektivet.

- Forenkla de forklarande beskrivningarna i rapporterna for sma och medelstora
emittenter:

Ge Esma i uppgift att utarbeta icke-obligatorisk vagledning (mallar) for de beskrivande
forklaringarna i rapporterna for alla borsnoterade féretag — Detta alternativ. méjliggor
kostnadsbesparingar och gor informationen mer jamforbar for investerarna. Det forbéttrar
aven den gransoverskridande synligheten for sma och medel stora emittenter.

- Undanrgjaluckornai kraven pa underrattelse om storreinnehav av rostr atter:

Utoka systemet for offentliggorande till att omfatta alla instrument med liknande ekonomisk
effekt pa aktieinnehav och rétt att forvarva aktier — Detta alternativ técker kontantbetalda
derivat’ samt eventuella framtida likartade finansiella instrument, vilket innebér at den
befintliga luckan i systemet for offentliggérande undanréjs. Det har en stark positiv inverkan
pa investerarskyddet och marknadsfortroendet, eftersom det avskracker fran uppbyggande av
dolda aktieinnehav i borsnoterade foretag.

K ontantbetal da aktiederivat avser aktierelaterade transaktioner som endast regleras via kontantbetalning
utan en fysisk leverans av den underliggande aktien.
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- Undanrgja skillnader i kraven pa underrattelse om storreinnehav:

Harmonisera systemet for offentliggérande av storre rostrattigheter genom ett krav pa att
aktieinnehav |aggs samman med innehav av finansiella instrument som ger tillgang till aktier
(inklusive kontantbetalda derivat) — Detta aternativ skapar en enhetlig metod, minskar
osakerheten, Okar insynen, forenklar gransoverskridande investeringar och minskar
kostnaderna for sddana investeringar.

Dessutom oOvervagdes tekniska justeringar och fortydliganden i syfte att forbéttra direktivets
genomférandebestammel ser.

Den fullstandiga konsekvensanalysen finns pa: [ ...]
2.3. Rattslig grund

EU har befogenhet att vidta atgarder pa detta omrade i enlighet med artiklarna 50 och 114 i
EUF-fordraget.

Den 23 september 2009 antog kommissionen forslag till foérordningar om inréttande av EBA,
Eiopa och Esma. Kommissionen vill pdminna om foljande uttalanden nér det géller artiklarna
290 och 291 i EUF-fordraget som den gjorde nar férordningarna om inréttandet av de
europeiska tillsynsmyndigheterna antogs. "Nér det galler processen for antagande av
regleringsstandarder framhdler kommissionen den unika karaktéren hos sektorn for
finansiella tjanster, i enlighet med Lamfalussy-strukturen och uttryckligen erkand i forklaring
39 | EUF-fordraget. Emellertid hyser kommissionen allvarliga tvivel huruvida
begransningarna av dess roll vid antagandet av delegerade akter och genomférandedtgarder ar
I linje med artiklarna 290 och 291 i EUF-fordraget.”

2.4. Subsidiaritet och proportionalitet

De problem som konstaterats nér det gédler sma och medelstora emittenter beror pa
lagstiftningen pa EU-niva och nationell nivd, och kan endast |6sas genom andringar i
lagstiftningen pa EU-niva. Dessutom skulle endast ett bindande réttsligt instrument som antas
pa EU-niva garantera att alla medlemsstater tillampar samma regler enligt samma principer,
sA att de nuvarande skillnadernai reglerna foér underréttel se om storre innehav kan undanréjas.

Om sanktionerna skiljer sig & mellan medlemsstaterna och &r for svaga uppstar risken att de
inte &r tillrackliga for att forebygga Overtrédel ser av insynsdirektivet och garantera en effektiv
tillsyn och lika villkor. Genom é&tgarder pa EU-niva undviks skillnader och svagheter i de
nationella myndigheternas réttsiga befogenheter att beduta om sanktioner och
undersokningar, vilket i sin tur bidrar till att risken for regelarbitrage kan undvikas.

2.5. Val av instrument

En andring av det befintliga insynsdirektivet forefaller vara den mest praktiska |dsningen. Ett
direktiv m6jliggoér maximal harmonisering pa vissa omraden, samtidigt som det fortfarande
finns en viss flexibilitet sa att medlemsstaterna kan beskta de sérskilda nationella
forhallandena inom andra omréaden.

2.6. Narmareredogor else for de specifika bestdmmelsernai for slaget

- Val av hemmedlemsstat for emittenter fran tredjelander
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Det befintliga insynsdirektivet & for nérvarande oklart ndr det géller vilken medlemsstat som
& hemmedlemsstat for emittenter som maste vélja hemmediemsstat enligt artikel 2.1 ii, men
som inte har gjort detta. Det & viktigt att insynsdirektivet inte ger utrymme for att reglerna
tillampas pa ett sddant satt att ett borsnoterat foretag kan bedriva verksamhet utan att sta under
tillsyn av nagon medlemsstat. Efter de synpunkter som mottagits fran respondenterna i det
offentliga samradet inréttas en huvudsaklig hemmedlemsstat for emittenter frén tredjelander
som inte har valt hemmedlemsstat i enlighet med artikel 2.1 i under en period av tre manader.

- Avskaffande av kravet pa att offentliggora delarsinformation och/eller kvartal srapporter

Kravet pa att offentliggora delarsredogorelser for alla borsnoterade foretag avskaffas i syfte
att minska den administrativa bordan i samband med bdrsnotering pa reglerade marknader
och framja langsiktiga investeringar. Offentliggorande av sadan information anses inte vara
nodvandig for investerarskyddet och bor darfor 1amnas & marknaden i syfte att undvika
onodiga administrativa bordor. Emittenterna kan dock fortsitta att offentliggora sadana
upplysningar om det finns en stark efterfragan fran investerarna. For att skapa effektivitet och
harmonisera systemet for offentliggorande bor medlemsstaterna inte ha ett sadant krav i sina
nationella lagstiftningar i fortsattningen. FOr narvarande har manga medlemsstater strangare
krav pa offentliggérande &n de minimikrav som anges i direktivet. For att se till att alla
borsnoterade foretag i EU behandlas pa samma sétt och att den administrativa bordan minskas
pa ett effektivt sétt bor medlemsstaterna forhindras fran att tillampa strangare krav (s.k.
gold plating) pa detta omrade och bor inte krava mer an vad som & nodvandigt for att skydda
Investerarna.

- En bred definition av finansiella instrument som alaggs anmal ningskrav

For att ta hansyn till innovationen pa finansomrédet och se till att emittenter och investerare
har fullstéandig kunskap om hur foretagens agarforhdllanden ar strukturerade bor definitionen
av finansiella instrument breddas sa att ala instrument med likartad ekonomisk effekt pa
aktieinnehav och rétt att forvarva aktier omfattas, vare sig de ger rétt till fysisk avveckling
eller g. Det befintliga insynsdirektivet innehdler namligen inget krav pa underréttelse om
vissa typer av finansiella instrument som inte ger rétt till forvarv av rostrétter, men som
daremot kan anvéndas for att bygga upp dolda &garintressen i bérsnoterade foretag, utan att
detta avd jas for marknaden.

- Okad harmonisering av kraven pa underrattelse om stérre innehav — sammanlaggning av
aktieinnehav med innehav av finansiella instrument

Enligt insynsdirektivet & det inte obligatoriskt att [&gga samman innehav av rostrétter med
innehav av finansiella instrument for att berdkna troskelvardena for underréttelse om stérre
innehav. Medlemsstaterna har valt olika metoder pa detta omrade, vilket leder till en splittrad
marknad och extra kostnader for gransbverskridande investerare. Det kravs sdledes en
enhetlig metod for berdkningen av troskelvarden for underréttelse om storre innehav for att
Oka den rattsiga sékerheten och insynen, forenkla gransbverskridande investeringar och
minska de underliggande kostnaderna. Darfor bor aktieinnehav och innehav av finansiella
instrument 1&ggas samman vid berdkningen av troskelvardena for underréttelse. Nettning av
langa och korta positioner bor inte tilldtas. Underréttelsen bor omfatta en uppdelning per typ
av finansiellt instrument som innehas for att ge marknaden utforliga uppgifter om innehavets
sammansattning.
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For att ta hansyn till skillnaderna i &garkoncentration bér medlemsstaterna dock aven i
fortséttningen fa faststdlla lagre nationella troskelvarden for underréttelse om storre innehav
an de troskelvarden som faststélls i insynsdirektivet ndr detta & nodvandigt for att se till att
det r&der tillracklig insyn i innehaven. | en del medlemsstater & det vanligt att foretag ags av
ett litet antal aktiedgare, dér varje aktiedgare innehar en betydande procentandel av aktierna.
| andra medlemsstater & dgandet mer spritt, och en aktiedgare som innehar relativt fa aktier
kan anda utova ett stort inflytande i foretaget. | det senare fallet kan ett krav om underréttelse
om innehav vid ett 1&gre troskelvarde an den minimigrans som anges i insynsdirektivet vara
nodvandigt for att garanteratillracklig insyn i storre innehav.

- Lagring av obligatorisk information

For narvarande & det besvarligt att fa tillgang till finansiella upplysningar om boérsnoterade
foretag pa en EU-omfattande niva. De bertrda parterna maste ga igenom 27 olika nationella
databaser for att soka efter information. De 27 lagringssystemen &r foljaktligen inte tillr&ckligt
sammankopplade. For att underldtta gransoverskridande tillgang till obligatoriska uppgifter
bor det befintliga ndtverket av officiellt utsedda mekanismer for central lagring darfor stéarkas.
Det foreslas att kommissionen ska ges ytterligare delegerade befogenheter i detta avseende,
sarskilt nar det galler tillgangen till obligatorisk information pa unionsnivad. Esma bor bista
Europeiska kommissionen genom att utarbeta fordag till tekniska standarder for tillsyn
betréffande t.ex. driften av en central atkomstpunkt for sokning av obligatoriska uppgifter pa
unionsniva. Dessa atgarder bor d&ven anvandas till att forbereda ett framtida inréttande av en
gemensam europeisk lagringsmekanism for obligatoriska uppgifter i syfte att garantera
lagringen av sddana uppgifter pa EU-niva.

- Rapportering om betalningar till regeringar

Kommissionen har offentligt uttryckt sitt stéd for initiativet Extractive Industries
Transparency Initiative, EITI (”Oppenhet inom gruvnaringen”) och aviserat sin beredskap att
|&gga fram lagstiftning om upplysningskrav for utvinningsindustrin.™ En liknande utfastelse
gjordes i slutforklaringen vid G8-toppmotet i Deauville i maj 2011 déar G8-regeringarna atar
sig att inféra lagstiftning om Oppenhet eller framja frivilliga standarder som kréver eller
uppmuntrar olje-, gas- och gruvbolag att offentligbra de betalningar de gor till regeringar.
Dessutom har Europaparlamentet lagt fram en resolution'’ dér det upprepar sitt stod for
landsvisa rapporteringskrav, sarskilt for utvinningsindustrin.

Enligt EU-lagstiftningen & emittenterna for nérvarande inte skyldiga att offentliggéra
landsvisa betalningar till regeringar som gors i de lander déar de & verksamma. Man |amnar
sdledes normalt inga uppgifter om betalningar som gorstill en regering i ett visst land, trots att
sédana betalningar frén utvinningsindustrin (olja, gas och gruvnaring) eller fran avverkare'
av naturskogar’® kan utgdra en betydande del av ett lands intakter, sarskilt i tredjelander med
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http://www.liberation.fr/monde/01012339133-| utter-contre-1-opacite-des-industries-extractives

http://ec.europa.eu/commission _2010-2014/president/news/speeches-statements/pdf/deauville-g8-

declaration_en.pdf

1 Resolution IN1/2010/2102.

18 Slutavverkning, selektiv avverkning eller gallring pa mark som klassificeras som naturskog eller andra
storningar av sidan skog eller sidana skogsomraden som orsakas av gruvbrytning och forsoksarbeten
eller utvinning av mineraler, vatten, olja eller gas eller andra skadliga verksamheter.

1 Definierad i direktiv 2009/28/EG som "naturligt foryngrad skog med inhemska arter, dar det inte finns

nagra klart synliga tecken pa mansklig verksamhet och dar de ekologiska processerna inte storts i

betydande utstrackning.”
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stora naturrikedomar. FOr att se till att regeringarna blir redovisningsskyldiga for
anvandningen av dessa resurser och for att framja god styrning, foresls inférandet av ett krav
pa offentliggorande av betalningar till regeringar pa enhets- eller koncernniva i ett foretag.
Enligt insynsdirektivet ska emittenter offentliggdra betalningar till regeringar med hanvisning
till tillampliga bestammelser i radets direktiv 2011/../EU om &arshokslut, sammanstéllda
redovisningar och rapporter i vissa typer av foretag, déar det faststélls nérmare krav i detta
avseende.

Detta forslag kan jamforas med den amerikanska Dodd-Frank-akten?, som antogs i juli 2010,
och enligt vilken utvinningsforetag (olje-, gas- och gruvbolag) som &r registrerade hos den
amerikanska finansinspektionen SEC (Securities and Exchange Commission) & skyldiga att
offentliggéra rapporter om betalningar till regeringar® uppdelade efter land och projekt.
SEC:s genomforanderegler ska enligt planerna antas fore utgangen av 2011.

- Sanktioner och under sbkningar

De behtriga myndigheternas befogenheter att besluta om sanktioner utdkas i syfte att
forbéttra direktivets genomforandebestammelser. Offentliggorande av sanktioner &r sarskilt
viktigt for att forbattra insynen och bevara fértroendet for finansmarknaderna. Sanktioner bor
normalt offentliggdras, utom vid vissa védefinierade omstandigheter. Dessutom bor
medlemsstaternas behoriga myndigheter ha befogenhet att upphéva rostrétter for en emittent
som har Overtrétt reglerna for underrédttelse om storre innehav, eftersom detta & den
effektivaste sanktionen for att férebygga Overtrédelser av dessa regler. FOr att garantera en
konsekvent tillampning av sanktionerna bor enhetliga kriterier faststéllas for att avgora vilken
sanktion som &r tilldmplig for en person eller ett foretag.

- Andra tekniska justeringar

Andra tekniska justeringar och klargéranden foreslas enligt resultaten av det offentliga
samradet.
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http://www.sec.gov/about/laws/wal | streetref orm-cpa. pdf
Skatter, upphovsréttsliga erséttningar, avgifter (inklusive licensavgifter) produktionsréttigheter, bonusar
och andra materiella férmaner.
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2011/0307 (COD)
Fordag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETSDIREKTIV

om andring av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter varsvardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad

mar knad och om &ndring av kommissionens direktiv 2007/14/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sarskilt artiklarna 50 och

114,

med beaktande av Europei ska kommissionens forslag,

efter Gverséndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska central bankens yttrande®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie |agstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

)

| enlighet med artikel 33 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar
om emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad och
om andring av direktiv 2001/34/EG®, ska kommissionen 6verlamna en rapport till
Europaparlamentet och rédet om tillampningen av detta direktiv som inbegriper
lampligheten i att avskaffa undantaget for befintliga skuldebrev efter den tioarsperiod
som avses i artikel 30.4 och eventuella konsekvenser fér de europeiska
finansmarknaderna.

Den 27mag 2010 antog kommissionen en rapport om tilldmpningen av
direktiv 2004/109/EG”, dar den kartlade de omr&den dar den ordning som inréttas
genom direktivet skulle kunna forbéttras. Rapporten visar framfor allt att det &r
nodvandigt att forenkla kraven for vissa emittenter for att gora kapitalmarknaderna
mer attraktiva for sma och medelstora emittenter som vill skaffa kapital i EU.

A W N B

EUTC,s..

EUTC,s..

EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
KOM (2010) 243 slutlig.
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©)

(4)

©)

(6)

(7)

Dessutom &r det nédvandigt att forbéttra det befintliga insynssystemets effektivitet,
sarskilt offentliggorande av agarforhallanden.

| sitt meddelande till Europaparlamentet, rédet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och Regionkommittén med titeln Inremarknadsakten — Tolv atgarder for
att stimulera tillvaxten och stérka fortroendet for inre marknaden — Gemensamma
insatser for att skapa ny tillvéxt® konstaterar kommissionen dessutom att det finns ett
behov av att se Over direktiv 2004/109/EG for att de skyldigheter som alaggs
borsnoterade sma och medelstora foretag ska bli mer rimliga, samtidigt som
investerarskyddet bevaras.

Enligt kommissionens rapport och meddelande bor den administrativa bdrdan nar det
gdller kraven for tillstand att handla pa reglerade marknader minskas for sma och
medelstora emittenter for att forbéttra deras tillgang till kapital. Kraven att
offentliggora delarsredogorelser eller kvartasrapporter medfor en stor borda for
emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad, utan att
detta & nodvandigt for investerarskyddet. Kraven uppmuntrar éven till kortsiktiga
resultat och avskracker fran langsiktiga investeringar. For att framja ett hallbart
vérdeskapande och langsiktiga investeringsstrategier & det viktigt att minska den
kortsiktiga pressen pa emittenterna och uppmuntra investerarna att anta en mer
langsiktig vision. Kravet pa att offentliggora del arsredogorel ser bor darfor avskaffas.

For att se till att den administrativa bordan effektivt minskas inom EU bor
medlemsstaterna i fortsdttningen inte tilldtas ha krav pa offentliggorande av
deldrsredogorelser i sina nationellalagstiftningar.

| syfte att ytterligare minska den administrativa bordan fér sma och medelstora
emittenter och se till at  informationen &  jAmforbar  bor
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten, nedan kallad Esma), som inrditades genom
Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010°, utfarda riktlinjer,
inklusive standardformul & eller mallar, for att ange vilka upplysningar som skainga
| rapporterna.

For att 6ka insynen i betalningar till regeringar bor emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och som bedriver verksamhet inom
utvinningsindustrin  eller avverkning av naturskog i en separat arsrapport
offentliggbra de betalningar som gors till regeringarna i de lander dér de &r
verksamma. Denna rapport bor innehdlla betalningar av samma typ som de
betalningar som offentliggérs i enlighet med initiativet Extractive Industries
Transparency Initiative, EITI (”Oppenhet inom gruvnaringen”) och ge civilsamhallet
information for att gora regeringarna i resursrika lander ansvariga for sina inkomster
fran utvinningen av naturresurser. Initiativet kompletterar dven EU:s atgardsplan
Flegt (skogslagstiftningens efterlevnad samt férvaltning av och handel med skog)’
och férordningen om timmer® som féreskriver att aktdrer som bedriver handel med

o N o O

KOM(2011) 206 slutlig, 13.4.2010.

EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUriServ.do?uri=0J:L :2005:347:0001:0006:SV:PDF
Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 995/2010 av den 20 oktober 2010. Foretag som
importerar travaror enligt EU:s frivilliga avtal kommer att undantas frén detta krav.
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

travaror ska visa tillborlig aktsamhet for att forhindra att olagligt tra fors in pa EU:s
marknad. De detaljerade kraven anges i kapitel 9 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2011/../EU°,

Innovationen pa finansomradet har lett till att nya typer av finansinstrument har
skapats som innebdr att investerarna exponeras ekonomiskt mot foretag.
Offentliggorandet av sadana upplysningar behandlas inte i direktiv 2004/109/EG.
Sadana instrument kan anvandas for att forvarva dolda innehav i foretag, vilket i sin
tur kan leda till marknadsmissbruk och ge en falsk bild av det ekonomiska dgandet i
borsnoterade foretag. For att setill att bade emittenter och investerare har fullstandig
kunskap om hur foretagens &garforhallanden & strukturerade bor direktivets
definition av finansiella instrument omfatta alla instrument med likartad ekonomisk
effekt pa aktieinnehav och rétt att forvarva aktier.

For att garantera tillrécklig insyn i storre innehav bor det, nér en innehavare av
finansiella instrument utbvar sin rétt att férvarva aktier, och det sammanlagda
innehavet av fysiska aktier Overskrider troskelvardet for offentliggbrande utan att
detta paverkar den totala procentandelen av tidigare anmélda innehav, krévas en ny
underréttelse i syfte att visa hur innehavens sammanséttning har férandrats.

Ett harmoniserat system for underréttel se om storre innehav av rostrétter, sarskilt nar
det géller sasmmanléggning av aktieinnehav med innehav av finansiella instrument,
skulle 6ka den réttdiga sakerheten och insynen och minska den administrativa
bordan for gransdverskridande investeringar. Medlemsstaterna bor darfor inte tillatas
infora strangare eller skiljande regler pa detta omrade utéver de regler som faststallsi
direktiv 2004/109/EG. Med tanke pa de befintliga skillnaderna i
agarskapskoncentrationen i unionen, boér medlemsstaterna dven i fortséttningen
kunna faststélla l&gre troskel varden for underréttel se om innehav av rostrétter.

Tekniska standarder bor garantera en konsekvent harmonisering av systemet for
underréttelse om storre innehav samt en lamplig insynsniva. Det skulle vara bade
effektivt och lampligt att ge Esma i uppgift att utarbeta férslag till tekniska
standarder for tillsyn som inte omfattar politiska val, och l&gga fram dem for
kommissionen. Kommissionen boér anta de forslag till tekniska standarder for tillsyn
som utarbetats av Esma for att ange tillampningsvillkoren for de befintliga
undantagen fran underréttelsekraven for stérre innehav av rostrétter. Genom att
utnyttia sin expertis bér Esma sarskilt faststdlla de fall dar undantag féar goras,
samtidigt som man beaktar risken for eventuellt missbruk i syfte att kringga kraven
paunderréttel se.

For att ta hansyn till den tekniska utvecklingen bor kommissionen ges befogenhet att
anta delegerade akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt. | de delegerade akterna ska kommissionen éndra metoden for att
berdkna antalet rostratter i forhallande till finansiella instrument, ange vilka typer av
finansiella instrument som ska vara foremal for krav pa underrdttelse och ange
innehallet i underréttelser om stérre innehav av finansiella instrument. Det & sérskilt
viktigt att kommissionen genomfor |ampliga samrad under sitt forberedande arbete,
aven pa expertniva. Nar kommissionen forbereder och utarbetar delegerade akter ska

9
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(13)

(14)

(15)

(16)

den settill att de relevanta dokumenten éverfors samtidigt, sa snabbt som méjligt och
palampligt sétt till Europaparlamentet och radet.

| syfte att underl&tta gransbverskridande investeringar &r det viktigt att investerarna
|att kan fatillgang till obligatoriska uppgifter om alla borsnoterade foretag i unionen.
Det befintliga natverket av nationella officiellt utsedda mekanismer for central
lagring av obligatoriska uppgifter garanterar emellertid inte en enkel sokning av
sadan information inom EU. FoOr att garantera grénsoverskridande tillgang till
information och ta hansyn till den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och
inom kommunikationstekniken bor kommissionen ges befogenhet att anta del egerade
akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt for
att ange miniminormer foér spridning av obligatoriska uppgifter, for tillgang till
reglerad information pa unionsnivd och for mekanismen for central lagring av
obligatoriska uppgifter. Kommissionen bor ocksa ges befogenhet att med bistand
fran Esma vidta &garder for att forbattra natverket av nationella officiellt utsedda
mekanismer for central lagring samt utarbeta tekniska kriterier for tillgang till
obligatoriska uppgifter pa unionsnivd, sarskilt nar det galler driften av en central
atkomstpunkt for sokning av obligatoriska uppgifter pa unionsniva.

For att forbéttra efterlevhaden av kraven i direktiv 2004/109/EG och enligt
kommissionens meddelande av den 9december 2010 om att forstarka
sanktionssystemen i den finansiella tjanstesektorn bor de behoriga myndigheternas
befogenheter att infora sanktioner stérkas, och de bor tillgodose vissa centrala krav.
De behdriga myndigheterna bor i synnerhet ges befogenhet att upphéva utévandet av
rostrétter for innehavare av aktier och finansiella instrument som inte uppfyller
anmalningskraven, och besluta om boter som &r tillréckligt htga for att ha en
avskréckande effekt. For att garantera att sanktionerna har en avskréckande effekt pa
allméanheten i stort bor beslut om sanktioner generellt offentliggéras, utom vid vissa
vda definierade omstandigheter.

| syfte att klargora hur onoterade vardepapper som motsvarar depabevis som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad ska behandlas och for att undvika luckor
I insynen, bor definitionen av emittent géras mer detaljerad for att inbegripa
emittenter av onoterade vardepapper som motsvarar depdbevis som & upptagna till
handel pa& en reglerad marknad. Det & ocksa lampligt att andra definitionen av
emittent med tanke pa att emittenter i vissa medlemsstater kan vara fysiska personer
som innehar vardepapper som &r upptagnatill handel pa en reglerad marknad.

Alla emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad
inom unionen bor sta under Gversyn av en behtrig myndighet i medlemsstaterna for
att garantera att de fullgor sina skyldigheter. Emittenter som i enlighet med
direktiv 2004/109/EG maste vdja hemmedlemsstat men inte har gjort detta, kan
undvika tillsyn av en behdrig myndighet i unionen. Déarfor bor direktiv 2004/109/EG
andras for att inbegripa ett antagande om val av hemmedlemsstat for emittenter som
inte har anmélt va av hemmedlemsstat till de behodriga myndigheterna inom en
period pa tre manader.

10

KOM(2010) 716 slutlig.
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(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

| enlighet med direktiv 2004/109/EG géller ett val av hemmediemsstat i tre ar. Nar en
emittent fran ett tredjeland inte langre & upptagen pa den reglerade marknaden i sin
hemmediemsstat och endast & upptagen i en vardmedlemsstat, finns det emellertid
inget forhdllande mellan emittenten och den hemmedlemsstat som emittenten
ursprungligen valt. Sadana emittenter bor kunna vélja sin vardmedlemsstat som sin
nya hemmed|emsstat innan tredrsperioden |Gper ut.

Kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om
tillampningsféreskrifter for vissa bestammelser | direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars
vérdepapper & upptagna till handel p& en reglerad marknad™ innehdller sirskilda
regler om emittentens anméalan av val av hemmedlemsstat. For att undvika att de
behtriga myndigheternai den medlemsstat dér emittenten har registrerat sitt séte inte
informeras om emittentens val av hemmedlemsstat, bor alla emittenter vara skyldiga
att meddela val av hemmediemsstat till den behériga myndigheten i den medlemsstat
déar de har ditt registrerade siate, om den medlemsstaten & en annan an
hemmedlemsstaten. Direktiv 2007/14/EG bor darfor @andrasi enlighet med detta.

Kravet i direktiv 2004/109/EG om offentliggérande av nya lan har gett upphov till
manga genomforandeproblem i praktiken, och tillampningen av detta krav anses vara
komplex. Dessutom oOverlappar kravet delvis de krav som faststélls i
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas
upp till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG* och Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG av den 28januari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)*® och ger inte heller sarskilt
mycket kompletterande information till marknaden. FOr att minska onodiga
administrativa bordor for emittenterna bor detta krav foljaktligen avskaffas.

Kravet att en emittent ska underrétta de behériga myndigheternai hemmed|emsstaten
om ala andringar av sin bolagsordning eller sina stadgar Overlappar det liknande
kravet i Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om
utnyttjande av vissa av aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag™® och kan leda
till forvirring nér det géller den behtriga myndighetens roll. For att minska onddiga
administrativa bordor for emittenterna bor detta krav foljaktligen avskaffas.

Europaparlamentets och rédets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd
for enskilda personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om det
fria flodet av s&dana uppgifter’> och Europaparlamentets och rédets férordning (EG)
nr45/2001 av den 18december 2000 om skydd for enskilda da
gemenskapsingtitutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och
om den fria rorligheten for sddana uppgifter™® & fullstandigt tillampliga pa
behandlingen av personuppgifter enligt detta direktiv.

11
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EUT L 69, 9.3.2007, s. 27.
EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
EUTL 96, 12.4. 2003, s. 16.
EUT L 184, 14.7.2007, s. 17.
EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
EGT L 8,12.1.2001, s. 1.
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(22 Direktiven 2004/109/EG och 2007/14/EG bor darfor éndrasi enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
Artikel 1

Andringar av direktiv 2004/109/EG
Direktiv 2004/109/EG ska andras pa foljande satt:
(1) Artikel 2.1 ska andras pa foljande sétt:
(@ Ledd skaerséttas med foljande:

"d) emittent: en privatréttslig eller offentligréttslig juridisk person, inklusive en
stat, vars vardepapper & upptagnartill handel pa en reglerad marknad.

| det fall det forekommer depdbevis som motsvarar vardepapper som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad ska emittenten anses vara den som
emitterat de véardepapper som depdbeviset motsvarar, vare sig dessa
vardepapper & upptagnatill handel paen reglerad marknad eller g.”

(b) Ledi skaandras pafoljande sitt:
) | led ii skaféljande stycke laggastill:

”Om emittenten inte har gjort sitt val inom en period pa tre manader ska led i
automatiskt varatillampligt pa den emittenten.”

i) Foljandeled iii skalaggastill:

"iii)  genom undantag fran ledeni och ii far en emittent som har sitt sitei ett
tredjeland, och vars vardepapper inte langre & upptagna till handel pa en
reglerad marknad i emittentens hemmedlemsstat, utan i stéllet & upptagna till
handel i en eller flera andra medlemsstater, valja sin hemmediemsstat bland de
medlemsstater dar emittentens vardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad.”

(c) Foljande led g skaléggastill:

"g) formellt avtal: ett formellt avtal & ett avtal som & bindande enligt
tillamplig lagstiftning.”

()] Artikel 3.1 ska erséttas med foljande:

"1. Hemmedlemsstaten far dldgga en emittent strangare krav pa information &n
vad som foreskrivs i detta direktiv, med undantag av krav pa att emittenten
regelbundet ska offentliggéra annan information an de arliga redovisningar som
avsesi artikel 4 och de halvarsrapporter som avsesi artikel 5.
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©)

(4)

©)

(6)

Hemmedlemsstaten far inte dagga en aktiedgare eller en fysisk eller juridisk person
som avses i artikel 10 eller artikel 13 strangare krav an vad som foreskrivs i detta
direktiv, forutom att faststélla lagre troskelvarden for underrditelse &n de som
faststéllsi artikel 9.1.”

| artikel 4 skafoljande punkt 7 laggastill:

"7. Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (nedan kallad Esma),
som inréttades genom Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 1095/2010*, ska utfarda riktlinjer, inklusive standardformulér eller mallar, for att
ange vilka upplysningar som skaingai rapporterna.

* EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.”

| artikel 5 skaféljande punkt 7 laggastill:

"7. Esma ska utfarda riktlinjer, inklusive standardformular eller mallar, for att
ange vilka upplysningar som skaingdi delarsredogorel serna.”

Artikel 6 ska erséttas med foljande:

" Artikel 6
Rapport om betalningar till regeringar

Medlemsstaterna ska kréava att emittenter som & verksamma inom
utvinningsindustrin eller avverkning av naturskog enligt definitionen i [...] ska
utarbeta en arsrapport om de betalningar som gjorts till regeringar i enlighet med
kapitel 9 i Europaparlamentets och radets direktiv 2011/../EU*. Rapporten ska
offentliggoras senast sex manader efter utgangen av varje rakenskapsar och ska forbli
tillganglig for allmanheten i minst fem &r. Betalningar till regeringar ska rapporteras
pa konsoliderad niva.

*EUTLI[...]".

Artikel 8 ska andras enligt foljande:

(@ Punkt 1 ska erséttas med foljande:

"1.  Artiklarna4, 5 och 6 ska inte tillampas pa emittenter som ar stater,
regionala eller lokala myndigheter i en stat, internationella offentliga organ i
vilka minst en av unionens medlemsstater & medlem, Europeiska
centralbanken samt medlemsstaternas nationella centralbanker, oavsett om de
emitterar aktier eller andra vardepapper.”

(b) Foljande punkt skainféras som punkt la:
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(©)

"la. Artiklaana4 och 5 ska inte tillampas pa en emittent av enbart
skuldebrev som & upptagna till handel p& en reglerad marknad och vars
nominella véarde per enhet uppgdr till minst 100000 euro eller, om
skuldebreven ar utstallda i en annan valuta an euro, vérdet av detta nominella
varde per enhet pa emissionsdagen motsvarar minst 100 000 euro.”

Punkt 4 ska ersattas med foljande:

"4, Genom undantag fran punkt 1a ska artiklarna4, 5 och 6 inte tillampas
pa emittenter av enbart skuldebrev vars nominella varde per enhet uppgar till
minst 50 000 euro eller, om skuldebreven &r utstélldai en annan valuta an euro,
vardet av detta nominella varde per enhet pa emissionsdagen motsvarar minst
50 000 euro, och som redan tagits upp till handel pa en reglerad marknad i
unionen fore den 31 december 2010 s3 lange som sddana skuldebrev
fortfarande &r utestdende.”

(7)  Artikel 9 ska andras pa foljande satt:

(@

(b)

| punkt 4 ska foljande stycken laggasttill:

" Esma ska utarbeta forglag till tekniska standarder for tillsyn dar man anger de
fall dér det undantag som avses i forsta stycket gdler for aktier som forvérvas
for en kort tidsperiod genom emission (underwriting).

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 31 december 2013.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses | andra stycket i enlighet med férfarandet i artiklarna10-14 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010.

Punkt 6 ska erséttas med foljande:

"6.  Denna artikel ska inte tillampas pa rostrétter i ett handelslager enligt
definitionen i artikel 11 i Europaparlamentets och radets direktiv 2006/49/EG*
som innehas av ett kreditinstitut eller vardepappersforetag under forutsattning
att

a) rostrétternai ett handelslager inte dverstiger 5 %, och

b) att rostratter kopplade till aktier i handelslagret inte utnyttjas eller
anvands pa annat sétt for att ingripai forvaltningen av emittenten.

Det troskelvarde pa 5% som avses i ledai forsta stycket i denna punkt ska
berdknas med besktande av det sammanlagda antalet innehav enligt
artiklarna 9, 10 och 13.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn dar man anger
vilken berdkningsmetod som ska anvandas for det troskelvarde pa 5% som
avses | leda i detta stycke om det ror sig om en féretagskoncern, med
beaktande av artikel 12.4 och 12.5.
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Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 31 december 2013.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i tredje stycket i enlighet med forfarandet i artiklarna10-14 i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010.

* EUT L 177, 30.6.2006, s. 201.”

(8)  Artikel 13 ska andras pa foljande sétt:

(@

(b)

Punkt 1 ska erséttas med foljande:

"1.  Kraven paunderréttelsei artikel 9 ska dven tilldampas pa en fysisk eller
juridisk person som, direkt eller indirekt, innehar

a) finansiella instrument som vid forfall ger innehavaren, enligt ett
formellt avtal, en ovillkorlig rétt att forvarva de underliggande aktierna eller
rétt att enligt eget gottfinnande forvarva aktier som medfor rostrétter och som
redan har emitterats av en emittent vars aktier & upptagna till handel pa en
reglerad marknad,

b) finansiella instrument med liknande ekonomiska effekter som de
finansiella instrument som avses i leda, vare sig de ger rétt till fysisk
avveckling eller g.

Kraven pa underréttelse ska omfatta en uppdelning per typ av finansiellt
instrument som innehas i enlighet med leda i forsta stycket och finansiella
instrument som innehas enligt led b i detta stycke.”

Foljande punkter ska inforas som punkt 1a och punkt 1b:

“la.  Antalet rostrétter ska berdknas med hansyn till det finansiella
instrumentets totala teoretiska antal underliggande aktier. | detta syfte ska
innehavaren |&gga samman och meddela alla finansiella instrument som hér till
samma underliggande innehavare. Endast langa positioner ska beaktas i
berakningen av rostrétter. Langa positioner far inte nettas med korta positioner
som hor till samma underliggande innehavare.

Esma ska utarbeta férslag till tekniska standarder for tillsyn dar man anger den
metod som ska anvéndas fOr att berdkna antalet rostrétter som avses |
forsta stycket nér det galler finansiellainstrument i en aktiekorg eller ett index.

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 31 december 2013.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses | andra stycket i enlighet med férfarandet i artiklarna10-14 i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010.
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(©)

(d)

1b. | punkt1 i denna artikel ska Overldtbara vérdepapper och optioner,
terminskontrakt, swappar, rantesékringsavtal, finansiella kontrakt avseende
prisdifferenser och varje annat derivatkontrakt som kan avvecklas fysiskt eller
kontant anses utgora finansiella instrument, under forutséttning att de uppfyller
de villkor som angesi leden aoch b i punkt 1.

Esma ska upprétta och regelbundet uppdatera en vagledande forteckning over
finansiella instrument som omfattas av krav pa underréttelse i enlighet med
punkt 1, med beaktande av den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna.”

Punkt 2 ska erséttas med foljande:

"2. Kommissionen ska ges befogenhet att genom delegerade akter i
enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehall for de villkor
som angesi artiklarna 27a och 27b, anta dtgéarder i syfte att

a) andra metoden for att berékna antalet rostrétter som ar kopplade till de
finansiellainstrument som avsesi punkt 1a,

b) ange de typer av instrument som ska betraktas som finansiella
instrument i den mening som avsesi punkt 1b,

C) ange innehdllet i de underrattelser som ska goras, underrattel seperioden
och vem som ska erhdlla underrattel sen enligt vad som avsesi punkt 1.

Foljande punkt skaléggastill som punkt 4:

"4, De undantag som faststélls i artikel 9.5 och 9.6 och i artikel 12.3, 12.4
och 12.5 ska ocksa gélla for kraven pa underréttelse enligt denna artikel.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn dér man anger de
fall dar de undantag som avses i forsta stycket &r tillampliga pa finansiella
instrument som innehas av en fysisk eller en juridisk person som fullgér order
som initierats av kunder eller pa kunders begédran annat &én for egen rakning och
sakrar positioner som uppkommer genom dessa afférer.

Esma ska Overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 31 december 2013.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses | andra stycket i enlighet med férfarandet i artiklarnal10-14 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010.”

Foljande artikel skainforas som artikel 13a:

"Artikel 13a

Sammanlaggning

1

De krav pa underréttel se som faststéllsi artiklarna 9, 10 och 13 ska ocksa gélla

for fysiska eller juridiska personer nér det antal rostrétter som innehas direkt eller
indirekt av en sadan person i enlighet med artiklarna9 och 10 laggs samman med
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antalet rostréatter som ar kopplade till finansiella instrument och som innehas direkt
eller indirekt i enlighet med artikel 13 om denna andel uppndr, Overstiger eller
understiger de troskelvarden som angesi artikel 9.1.

Kravet pa underréttelse enligt forsta stycket ska inbegripa en uppdelning av antalet
rostrétter som & kopplade till aktier som innehas i enlighet med artiklarna9 och 10
och rostratter som ar kopplade till finansiella instrument i den mening som avses i
artikel 13.

2.  Rostrétter som ar kopplade till finansiella instrument som redan har anmalts
enligt artikel 13 ska anmélas igen nér en fysisk eller juridisk person har forvarvat de
underliggande aktierna och ett sadant forvarv leder till att det antal rostrétter som ar
kopplade till de aktier som har emitterats av samma emittent uppnar eller 6verstiger
troskelvardenai artikel 9.1.”

(10) Artikel 16.3 ska utga
(11) | artikel 19.1 ska andra stycket utga.
(12) Artikel 21.4 ska erséttas med f6ljande:

"4. Kommissionen ska ges befogenhet att genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehdll for de villkor som anges i
artiklarna 27a och 27b, anta atgarder i syfte att faststélla féljande miniminormer och
minimiregler:

a) Miniminormer for spridning av obligatoriska uppgifter enligt punkt 1.

b) Miniminormer for den mekanism fér centrallagring som avses i
punkt 2.
C) Regler om driftskompabiliteten for den informationss och

kommunikationsteknik som anvénds av de nationella officiellt utsedda
mekanismerna for central lagring och regler om tillgangen till obligatoriska
uppgifter pa unionsnivaenligt punkt 2.

Kommissionen far ocksd upprétta och uppdatera en forteckning over medier for
spridning av information till allméanheten.”

(13) Artikel 22 ska erséttas med foljande:
"Artikel 22
Tillgang till obligatoriska uppgifter pa unionsniva

1. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn déar man anger de
tekniska kraven for tillgang till obligatoriska uppgifter pa unionsnivai syfte att ange

a) tekniska krav for driftskompabiliteten for den informations- och
kommunikationsteknik som anvands av de nationella officiellt utsedda
mekanismerna for central lagring,
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b) tekniska krav for driften av den centrala atkomstpunkten for stkningar
av obligatoriska uppgifter pa unionsniva,

C) tekniska krav for den unika identitetsbeteckning for varje emittent som
anvands av de nationella officiellt utsedda mekanismerna for central lagring,

d) ett gemensamt format for de nationella officiellt utsedda
mekanismernas lagring av obligatoriska uppgifter,

e) en gemensam klassificering av de obligatoriska uppgifter som lagras av
de nationella officiellt utsedda mekanismerna och en gemensam férteckning
Over olikatyper av obligatoriska uppgifter.

2. Né& Esma utarbetar forglag till tekniska standarder ska man forsékra sig om att
de tekniska krav som anges i artikel 22.1 &r forenliga med de tekniska kraven for det
elektroniska natverk av nationella foretagsregister som inrdttats genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/../EU*.

Esma ska oOverlamna dessa férdag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 31 december 2014.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avsesi
forsta stycket i enlighet med forfarandet i artiklarna 10-14 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010.

*EUTLI[...]".
(14) Foljande rubrik skainforas efter artikel 27b:
"KAPITEL Vla
SANKTIONER”
(15) Artikel 28 skaersdttas med foljande:
" Artikel 28
Sanktioner

1. Medlemsstaterna ska ge sina respektive behdriga myndigheter befogenhet att
vidta lampliga administrativa sanktioner och atgérder nar de nationella bestdmmel ser
som antas for att genomfora detta direktiv inte har foljts, och ska se till att de
tillampas. Sadana dtgérder ska vara effektiva, proportionerliga och avskrackande.

2. Nér enjuridisk person bryter mot sina skyldigheter ska medlemsstaterna se till
att dessa sanktioner kan tillampas pa medlemmarna i den juridiska personens
administrativa organ, ledningsorgan eller tillsynsorgan, och pa ala andra personer
som enligt nationell lag ar ansvariga for en sddan 6vertradel se.
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3.  De behdriga myndigheterna ska ges alla nddvandiga utredningsbefogenheter
for att kunna fullgéra sina uppgifter. | fullgérandet av sina sanktions- och
utredningsbefogenheter ska de behdriga myndigheterna ha ett néra samarbete for att
garantera att de sanktioner eller &garder som vidtas ger onskvérda resultat och
samordna sina atgarder nér de behandlar grénsoverskridande arenden.”

(16) Foljande artiklar skainforas som artiklarna 28a, 28b och 28c:
" Artikel 28a
Sérskilda bestammelser
1. Dennaartikel skagdllavid foljande omstandigheter:

a) Underl&ande av emittenten att offentliggtra de upplysningar som kréavs
enligt artiklarna 4, 5, 6 och 16 inom den faststéllda tidsgransen.

b) Underldtande av en fysisk eller juridisk person att underrétta om
forvarv eller avyttring av ett storre innehav i enlighet med artiklarna 9, 10, 13
och 13ainom den faststéllda tidsgransen.

2. Utan att det paverkar de behdriga myndigheternas tillsynsbefogenheter i
enlighet med artikel 24 ska medlemsstaterna se till att de administrativa sanktioner
och dtgérder som kan tillampas i de fal som avses i punkt1 i denna artikel
atminstone omfattar foljande:

a) En offentlig forklaring som anger den bertrda fysiska eller juridiska
personen och typen av Gvertradel se.

b) Ett beslut om att den fysiska eller juridiska personen maste upphora
med detta beteende och avsta fran att upprepa det.

C) En befogenhet att férbjuda utbvande av de rostrétter som &r kopplade
till aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad om den behériga
myndigheten finner att bestdmmelserna i detta direktiv om underréttelse om
stoérre innehav har dvertrétts av en innehavare av aktier eller andra finansiella
instrument, eller en sadan fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10
eller artikel 13.

d) For juridiska personer: administrativa boter pa upp till 10 % av den
totala arliga omséttningen for den juridiska personen under det foregaende
rakenskapsaret.

€) For fysiska personer: administrativa boter pa upp till 5 000 000 euro.

f) Administrativa boter pa upp till dubbelt sd mycket som beloppet for de
vinster som har gjorts eller de forluster som har undvikits till foljd av
overtradelsen i de fall da dessa belopp kan faststéllas.

Nér det galler led d i forsta stycket, och nér en juridisk person &r ett dotterforetag till
ett moderforetag, ska den relevanta totala arliga omséttningen vara den totala arliga

SV 22

SV



SV

omséttning som harrér fran det sista moderforetagets koncernredovisning under det
foregdende rakenskapsaret.

Vid tilldmpning av led e i fOrsta stycket i de medlemsstater som inte har euro som
officiell valuta, ska det motsvarande vérdet av 5000 000 euro i den nationella
valutan berdknas med beaktande av den officiella vaxelkursen den [datum for detta
direktivs ikrafttradande — infoga datum).

Artikel 28b
Offentliggorande av sanktioner

Medlemsstaterna ska se till att de behdriga myndigheterna utan onddiga férseningar
offentliggor alla sanktioner eller tgarder som vidtas till foljd av dvertradelser av de
nationella bestammelser som antas for att genomféra detta direktiv, inbegripet
information om dvertradel sens typ och karaktér och uppgifter om ansvariga personer,
utom om ett sddant offentliggorande utgor ett allvarligt hot mot de finansiella
marknadernas stabilitet. Om ett offentliggorande skulle orsaka en oproportionerligt
stor skada for de bertrda parterna ska de behdriga myndigheterna offentliggtra
sanktionerna pa en anonym basis.

Artikel 28c

Effektiv tillampning av sanktioner och de behériga myndigheternas utévande
av sina sanktionsbefogenheter

1. Medlemsstaterna ska se till att de behdriga myndigheterna nér de faststéller
typen av administrativa sanktioner eller atgarder och nivan pa administrativa boter
tar hansyn till allarelevanta omsténdigheter, inbegripet

a) Overtrddel sens allvarlighetsgrad och varaktighet,
b) den fysiska eller juridiska personens grad av ansvar,

C) den fysiska eller juridiska personens finansiella stallning enligt den
ansvariga juridiska personens totala arliga omséttning eller den ansvariga
fysiska personens arsinkomst,

d) omfattningen av de vinster som gjorts eller de forluster som undvikits
av den ansvariga fysiska eller juridiska personen, i den man detta kan
faststéllas,

€) de forluster for tredjeparter som har orsakats av Overtradelsen, i den
man detta kan faststéllas,

f) den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att samarbeta med
den behériga myndigheten,
0) tidigare Overtrddelser som den ansvariga fysiska eller juridiska
personen har gjort sig skyldig till.
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(17)

(18)

(1)

)
©)

1.

2.  Esma ska utfarda riktlinjer for de behdriga myndigheterna i enlighet med
artikel 16 i férordning (EU) nr 1095/2010 om de typer av administrativa &tgarder och
sanktioner som ska vidtas och nivan pa administrativa boter.”

Artikel 29 ska erséttas med foljande:

" Artikel 29
Ratt att 6verklaga

Medlemsstaterna ska se till att de beslut som fattas och de atgarder som vidtas pa
grundval av lagar och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta
direktiv kan overklagas till domstol.”

Artikel 31.2 ska erséttas med foljande:
"2. Nar medlemsstaterna antar atgarder enligt artiklarna 3.1, 8.2, 8.3 eller 30 ska de

genast underrétta kommissionen och de 6vriga medlemsstaterna om dessa atgarder.”

Artikel 2

Andringar av direktiv 2007/14/EG
Direktiv 2007/14/EG ska andras pa foljande satt:
| artikel 2 skafoljande stycke léggastill:

“Dessutom ska en emittent med séte i unionen meddela sitt val av hemmed| emsstat
till de behtriga myndigheternai den medlemsstat déar emittenten har sitt séte, om det
a&r en annan medlemsstat &n hemmed|emsstaten.”

| artikel 11 ska punkterna 1 och 2 utga.

Artikel 16 ska utga.

Artikel 3

Inforlivande

Medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestdmmelser i lagar och andra forordningar
som & nddvandiga for att folja detta direktiv senast den [...]. De ska till
kommissionen genast 6verlamna texten till dessa bestammelser tillsammans med en
jamforel setabell Over dessa bestammelser och detta direktiv.

N&r en medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehdlla en hanvisning till
detta direktiv eller &foljas av en sadan hanvisning nér de offentliggors. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat galv utfarda.

Medlemsstaterna ska till kommissionen Overlamna texten till de bestammelser i
nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.
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Artikel 4

I krafttradande
Detta direktiv trader i kraft den [tjugonde] dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5

Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den

P& Europaparlamentets vagnar P& radets vagnar
Talman Ordférande
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