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Sammanfattning

Europeiska kommissionen lade den 25 oktober 2011 fram ett direktivforslag
om andring av direktiv 2004/109/EG (i det foljande ppenhetsdirektivet eller
direktivet) om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars viardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
och om dndring av direktiv 2007/14/EG.

Oppenhetsdirektivet reglerar huvudsakligen vilken finansiell information
(&rsredovisning,  halvérsrapport och  delarsredogorelse) som  ska
offentliggdras av noterade foretag (d.v.s. utgivare, s.k. emittenter, av
véirdepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad) samt vilken
information innehavare av aktier i sddana bolag dr skyldiga att offentliggora
ndr hans eller hennes innehav av aktier i bolaget passerar vissa angivna
troskelvirden. 1 fraga om dessa skyldigheter ar direktivet ett s.k.
minimidirektiv, dvs. medlemsstaterna far infora stringare regler én vad som
foljer av direktivet. De stora nyheterna i direktivforslaget ar foljande. Kravet
pa att ldmna delarsredogérelse alternativt kvartalsrapport tas bort for alla
emittenter vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad. Esma
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) ges befogenhet att
utfarda icke bindande rekommendationer for att ndrmare specificera
innehallet i rsredovisningar och deldrsrapporter. Andringarna syftar till att
minska den administrativa boérdan for frimst sma och medelstora foretag och
innebdr en okad harmonisering av emittenters skyldighet att regelbundet
offentliggora finansiell information. Vidare foreslas en bredare definition av



vilka finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad som ska vara underkastade krav pad underrittelser
(offentliggérande) da olika troskelvérden passeras vid forvirv och avyttring.
Sadana s.k. flaggningskrav syftar till att ge bl.a. emittenter och investerare
bittre kdnnedom om &garstrukturen i noterade bolag. Forutom aktier, och
finansiella instrument som ger ritt att forvérva aktier, foreslas nu att ocksa
andra finansiella instrument med liknande ekonomisk effekt ska omfattas.

For borsnoterade emittenter verksamma inom  utvinnings- och
naturskogsindustrin foreslas ett krav pa att rapportera betalningar till stater i
vilka de dr verksamma. Tanken &r att en genomlysning av betalningarna ska
frimja ett gott styre av de staterna och att ansvar ska kunna utkrévas for vad
som skett med naturtillgdngarna.

Enligt forslaget ska tillsynsmyndigheterna fa forstirkta befogenheter och
tillgdng till harmoniserade och kraftigare sanktioner, delvis motsvarande de
som nyligen har foreslagits betrdffande kreditinstitut (se faktapromemoria
2010/11:FPM148). I forslaget anges bl.a. vilka typer av sanktioner som ska
finnas tilldngliga for olika fall av Overtrddelser och vilka kriterier som ska
beaktas vid bestimmandet av sanktioner. Vidare foreslas att dvertrddelser av
juridiska personer ska kunna foranleda sanktioner badde mot den juridiska
personen och vissa av dess fysiska foretradare.

Regeringen ser positivt pa att Oppenhetsdirektivet revideras av de skél som
kommissionen har anfort, men behdver analysera forslaget ndrmare.
Grundldggande dr att kraven pd Oppenhet bor séttas pa sddan niva att
investerarnas fortroende for marknaden kan bibehallas pa en hog niva.
Samtidigt bor reglerna utformas sé att den adminstrativa bordan inte far en
negativ inverkan pa emittenters vilja att borsnotera sina aktier. Vidare &r det
viktigt att det finns mekanismer som sékrar efterlevnaden av reglerna.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Den 25 oktober 2011 lade kommissionen fram sitt forslag till direktiv om
dndring av  Oppenhetsdirektivet. Samtidigt foreslogs &dndringar i
redovisningsdirektiven ~ 78/660/EEG  och  83/349/EEG (se separat
faktapromemoria). Forslaget ingér i ett storre dtgérdspaket for att stodja
entreprendrskap och ett ansvarsfullt foretagande (se kommissionens
pressmeddelande Mer ansvarstagande foretag kan frdmja okad tillvixt i
Europa, fran den 25 oktober 2011, referens 1P/11/1238).

Forslaget dr ett resultat av den planenliga dversyn som kommissionen har
gjort av Oppenhetsdirektivet under de senaste &ren (se kommissionens
rapport om tillimpning av direktivet, KOM[2010] 243). Som ett led i
oversynen genomforde kommissionen under 2010 en dppen konsultation om
mojliga forbattringar av direktivet och det aktuella forslaget bygger till viss
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del pé vad som kom fram i denna (se kommissionens Consultation paper
samt Feedback statement). Det framgick bl.a. att regelverket i flera
avseenden behdver fortydligas, forstirkas och anpassas till utvecklingen pa
finansmarknaderna. Inte minst bor atgédrder vidtas for att 6ka dels intresset
for sma och medelstora foretag att borsnotera sina aktier, dels informationen
om &garstrukturen i borsnoterade foretag, dels effektivitet av regelverket.

1.2 Forslagets innehall
Allmdint

Syftet med Oppenhetsdirektivet dr att sdkerstélla ett hogt fortroende bland
investerarna genom att likvérdiga insynskrav ska gilla for bdde emittenter
och investerare inom EU. Kommissionens konsekvensanalys (SEC[2011]
1280) visar att det dr lampligt att dndra vissa av direktivets regler for att
syftet alltjamt ska kunna uppnds. Bland annat maéste flexibiliteten, nir det
giller kraven pé att 1dmna regelbunden finansiella information, dkas och de
Iuckor och skillnader i kraven om offentliggdrande av stora innehav av
rostritter (t.ex. aktier) maste undanrdjas. Aven tillingligheten av den
finansiella information som rapporteras méste dkas vilket ska ske genom att
de behoriga myndigheternas system i vilka sadana uppgifter lagras ska
forbéttras. For att genomslaget av regelverket ska bli effektivare foreslas att
de behoriga myndigheterna ocksa ska fa tilling till forstirkta och
harmoniserade befogenheter och sanktioner.

Val av hemmedlemsstat for emittenter fran tredjeland

Enligt doppenhetsdirektivet ska emittenter vars vérdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad ha en s.k. hemmedlemsstat som ansvarar for
tillsynen. Det dr emittentens sdte som avgor fraigan om hemmedlemsstat. De
emittenter som inte har nagot séte i unionen ska vilja en hemmedlemsstat i
unionen.

Enligt befintliga regler i direktivet 4r det oklart vilken medlemsstat som é&r
hemmedlemsstat for emittenter fran tredjeland som maste vilja, men som
inte har gjort detta. Forslaget innehaller en regel som innebér att om en
emittent inte har gjort ndgot val under en period av tre ménader utses en
hemmedlemsstat per automatik for emittenten.

Den foreslagna regeln dr en s.k. default-regel och motiveras av att det &r
viktigt att direktivet inte ger utrymme for att reglerna tillimpas pé ett sadant
sdtt att ett borsnoterat foretag kan bedriva verksamhet utan att std under
tillsyn av ndgon medlemsstat.

Avskaffande av kravet pa kvartalsvis rapportering

Enligt Oppenhetsdirektivet &ligger det emittenter att regelbundet
offentliggéra information om bolaget 1 form av &rsredovisningar,
halvarsrapporter samt delarsredogorelse. Delarsredogdrelsen, som inte anses
vara en finansiell rapport i egentlig mening, ska ldmnas under

2011/12:FPM40



rikenskapsérets forsta och andra halvar, och utgors av en beskrivning av
bolagets finansiella stéllning och resultat m.m. Emittenter som enligt
nationell lagstiftning, reglerna pa den reglerade marknaden eller pa eget
initiativ offentliggdér kvartalsrapporter (dven kallade delarsrapporter), &r
undantagna fran kravet pa delarsredogorelse.

For att minska den administrativa bordan och frimja langsiktiga
investeringar fOresldr kommissionen att kravet pd att offentliggora
delérsredogorelser avskaffas for alla borsnoterade foretag. For nédrvarande
har manga medlemsstater stringare krav pa offentliggdrande &n de
minimikrav som anges i direktivet. For att se till att alla borsnoterade foretag
i EU behandlas pa samma sitt och att den administrativa bordan minskas pé
ett effektivt sétt foreslar kommissionen att medlemsstaterna inte ska fa
tillimpa stringare krav pa regelbunden information &n direktivet (s.k. gold
plating). Medlemsstaterna ska med andra ord inte kunna uppstilla lagkrav pa
kvartalsvis rapportering.

Enligt forslaget &r offentliggdrande av kvartalsvis information inte
noddvindig for investerarskyddet och det bor dérfor 1dmnas 4t marknaden att
reglera frigan. Emittenter kommer dock i fortsittningen att pa eget initiativ
kunna fortsitta att offentliggora sddana upplysningar. Aven bérser och andra
handelsplatser ska kunna kriva att emittenter lamnar kvartalsrapporter.

I forslaget ges Esma befogenhet att utfarda icke bindande rekommendationer
betrdffande det ndrmare innehéllet i de forvaltningsberittelser som ska ingé i
finansiella rapporter i syfte att forenkla den administrativa bordan.

En bred definition av vilka finansiella instrument som omfattas av
flaggningsskyldighet

I 6ppenhetsdirektivet finns bestimmelser om offentliggdrande av dndringar i
storre vardepappersinnehav i emittenter vars vérdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad. De s.k. flaggningsreglerna innebér kortfattat
att den som fOrvérvar aktier i ett sddant bolag, eller vissa finansiella
instrument med sddana aktier som underliggande tillgdng, och dérigenom
uppndr eller Overskrider vissa fastslagna nivaer betrdffande dgarandel i
bolaget inom viss tid skall informera bl.a. det berdrda bolaget. Darefter ska
aven allménheten informeras. Motsvarande géller aktiedgare vars dgarandel
genom Overlatelse av aktier underskrider en sadan niva. Bestimmelserna om
flaggning syftar till att sékerstélla ett gott investerarskydd genom en god
genomlysning av dgarforhédllandena i bolagen. Sddana regler anses befrdmja
investerarnas fortroende for vardepappersmarknaden.

Enligt kommissionen har det har emellertid visat sig att befintliga regler i
direktivet &r otillrdckliga pa grund av uppkomsten av nya typer av finansiella
instrument pa vérdepappersmarknaden efter antagandet av direktivet.
Kontantavrdknade aktiederivat — dvs. derivat avseende aktierelaterade
transaktioner som endast regleras via kontantbetalning utan en fysisk
leverans av den underliggande aktien — omfattas till exempel inte av
direktivets flaggningsskyldighet darfor att nuvarande regler endast omfattar
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instrument som ger en ovillkorlig rétt till de underliggande aktierna vid
avveckling av instrumentet. Eftersom saddana derivat dndock har aktier som
en underliggande tillgang finns en reell mojlighet for innehavaren att utdva
inflytande Over hur aktiernas rostritt ska utdvas. Det har visat sig att
investerare har kunnat bygga upp dolda égarintressen i borsnoterade foretag
utan att detta avslojats for marknaden eftersom innehaven grundats pa
instrument som inte omfattats av flaggningsskyldigheten.

Kommissionen foresldr dérfor att en bred definition av vilka finansiella
instrument som ska vara underkastade flaggningskrav infors for att
emittenter och investerare ska fa adekvat information om dgarstrukturen i
bolag. Flaggningsskyldigheten avseende innehav av aktier utdkas till att avse
alla finansiella instrument som har en liknande ekonomisk effekt som att
inneha aktier och ha ritt till att forvdrva aktier, vare sig de ger rétt till fysisk
avveckling eller ¢j, vilket da inbegriper kontantavrdknade derivat.

Okad harmonisering av kraven pd flaggning

Enligt 6ppenhetsdirektivet dr det inte obligatoriskt att 14gga samman innehav
av aktier som medfor rostritter med innehav av andra finansiella instrument
som ger tillang till aktier for att berdkna troskelviardena for flaggning om
storre innehav. Medlemsstaterna har valt olika metoder pa detta omrade,
vilket leder till en splittrad ordning och extra kostnader for
griansoverskridande investerare. Enligt kommissionen krdvs det en enhetlig
metod for berdkningen av troskelvarden for flaggning for att 6ka den rattsliga
sdkerheten och insynen, forenkla grinsoverskridande investeringar och
minska de underliggande kostnaderna. Dérfor foreslas att aktieinnehav och
innehav av finansiella instrument som ger tillgdng till aktier (inbegripet
kontaktavriknade derivat) ska ldggas samman vid berdkningen av
troskelvédrdena for flaggning. Underrattelsen ska omfatta en uppdelning per
typ av finansiellt instrument som innehas for att ge marknaden utforliga
uppgifter om innehavets sammanséttning. For att ta hdnsyn till skillnaderna i
agarkoncentration foreslds att medlemsstaterna dven i fortséttningen ska ha
mojlighet att faststdlla ligre nationella troskelvdrden for underrittelse om
storre innehav dn de troskelvirden som faststdlls i1 direktivet nér detta dr
nodvandigt for att se till att det rdder tillricklig insyn i innehaven.
Kommissionens forslag synes innebédra att flaggningsskyldigheten, utom
savitt avser troskelvidrden, fullharmoniseras och att det endast dr rostrétter
som i framtiden ska ha betydelse for berdkningen, inte andelen av kapitalet.

Lagring av obligatorisk information

For nirvarande &r det besvérligt att fa tillgdng till finansiella upplysningar
om borsnoterade foretag pd en EU-omfattande niva. Intressenter méste gé
igenom 27 olika nationella databaser for att soka efter information. De 27
lagringssystemen dr inte heller tillrickligt sammankopplade. For att
underldtta gransoverskridande tillgang till obligatoriska uppgifter — sadan
information som maste ldmnas enligt 6ppenhetsdirektivet och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
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marknadspéverkan (marknadsmissbruk) — bor dérfor det befintliga nétverket
for lagring av obligatorisk information stirkas.

Det foreslds nu att kommissionen ska ges ytterligare befogenhet att genom
delegerade akter anta miniminormer om spridning och lagring av
obligatoriska uppgifter samt om driftskompatibilitet. Esma ges befogenhet att
bistd kommissionen genom att utarbeta forslag till tekniska standarder for
t.ex. drift, unika identifikationsbeteckningar for emittenter samt
gemensamma format och klassificeringar for obligatoriska uppgifter. Dessa
atgdrder avses dven anvindas till att forbereda ett framtida inrdttande av en
gemensam europeisk lagringsmekanism for obligatoriska uppgifter i syfte att
garantera lagringen av sddana uppgifter pa EU-niva.

Rapportering om betalningar till regeringar

Det infors en skyldighet for emittenter verksamma inom utvinnings- och
naturskogsindustrin att rapportera betalningar till stater i vilka de é&r
verksamma.

Den foreslagna skyldigheten har sin grund i att kommissionen har offentligt
uttryckt sitt stod for initiativet Extractive Industries Transparency Initiative,
EITI (ung. Initiativ till dppenhet inom utvinningsindustrin) och aviserat sin
beredskap att ldgga fram lagstiftning om upplysningskrav  for
utvinningsindustrin. En liknande utfistelse gjordes i slutforklaringen vid GS8-
toppmotet i Deauville 1 maj 2011, dir G8-regeringarna dtog sig att infora
lagstiftning om Oppenhet eller frimja frivilliga standarder som kréver eller
uppmuntrar att utvinningsbolag offentliggér de betalningar de gor till
regeringar. Europaparlamentet har dessutom lagt fram en resolution dir det
upprepar  sitt stdod for landsvisa rapporteringskrav, sdrskilt for
utvinningsindustrin. Enligt EU-lagstiftningen ar emittenter for nirvarande
inte skyldiga att offentliggéra landsvisa betalningar till regeringar som gors i
de lander dér de dr verksamma. Man ldmnar saledes normalt inga uppgifter
om betalningar som gors till en regering i ett visst land, trots att sadana
betalningar fran utvinningsindustrin eller fran avverkare av naturskogar kan
utgdra en betydande del av ett lands intékter, sérskilt i tredjeldnder med stora
naturrikedomar.

For att se till att de ldndernas regeringar blir redovisningsskyldiga for
anvindningen av sina resurser och for att frimja god styrning av ldnderna,
foreslas darfor betalningar till dem ska offentliggoéras. Néarmare
bestimmelser om hur redovisningen ska ske kommer att laggas fast i EU:s
s.k. redovisningsdirektiv, vilka ska bli foremal for revidering i nu aktuella
avseenden.

Forslaget kan jamforas med den amerikanska Dodd-Frank-akten, som antogs
i juli 2010, och enligt vilken utvinningsforetag som &r registrerade hos den
amerikanska finansinspektionen dr skyldiga att offentliggdra rapporter om
betalningar till regeringar uppdelade efter land och projekt.

Sanktioner och utredningsbefogenheter
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Enligt forslaget ska de behdriga myndigheterna ges utokade befogenheter i
frdga om sanktioner, atgidrder och utredningsmdjligheter for att forbattra
genomforandet av direktivets bestimmelser. For detta dndamal éldggs
medlemsstaterna att se till att ndr en juridisk person bryter mot sina
skyldigheter ska sanktioner inte bara kunna tillimpas mot den juridiska
personen utan ocksd mot medlemmarna i den juridiska personens
ledningsorgan, och pa alla andra personer som enligt nationell lag dr
ansvariga for en sddan Overtrddelse. Det ar sdledes frdga om att infora ett s.k.
ansvarsgenombrott, som innebdr att vissa foretrddare for juridiska personer
kan goras ansvariga for de den juridiska personens skyldigheter.

Vidare ska enligt forslaget de nationella behoriga myndigheterna fa forfoga
Over en minimiuppsittning av sanktioner och atgidrder betrdaffande
overtradelser av vissa av direktivets bestimmelser, ndmligen underlatenhet
av emittenter att ldmna finansiella rapporter (arsredovisning och
halvarsrapport) inom faststédlld tidsgréins samt underlételse av en fysisk eller
juridisk person att inom den faststillda tidsgrinsen f6lja de s.k.
flaggningsreglerna.  Uppséttningen av  sanktioner innefattar bl.a.
befogenheten att foreldgga juridiska och fysiska personer att upphdra med ett
visst beteende, forbjuda utovande av rostritter samt péfora administrativa
ekonomiska sanktioner, upp till de nivder som anges i direktivet. Enligt
forslaget ska Esma utfarda riktlinjer betrdffande typer av sanktioner och
nivderna pé sanktionsavgifter. I forslaget anges ocksd vilka beslutskriterier
som maste beaktas av de behoriga myndigheterna vid beslut om sanktioner.
Det finns dven krav pa att medlemsstaterna ska se till att de behoriga
myndigheterna utan onddiga forseningar offentliggdr alla sanktioner eller
atgarder som vidtas till f6ljd av Overtrddelser, inbegripet information om
overtradelsens typ och karaktir samt uppgifter om ansvariga personer, utom
da ett sddant offentliggérande utgdr ett allvarligt hot mot de finansiella
marknadernas stabilitet.

I fullgérandet av sina sanktions- och utredningsbefogenheter ska de olika
nationella behdriga myndigheterna i medlemsstaterna ha ett ndra samarbete
for att garantera att de sanktioner eller atgédrder som vidtas ger onskvérda
resultat och samordna sina atgidrder nidr de behandlar grinsdverskridande
drenden.

Enligt kommissionen motiveras utékningen av de behoriga myndigheternas
befogenheter av att direktivets bestdmmelser ska fa ett effektivare
genomforande. For att garantera en konsekvent tillimpning av sanktionerna
bor enhetliga kriterier faststdllas for att avgéra vilken sanktion som &r
tillimplig for en person eller ett foretag.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Oppenhetsdirektivet har i svensk ritt genomforts i huvudsak i lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden (se prop. 2006/07:115) och i lagen
(1991:980) handel med finansiella instrument (se prop. 2006/07:65). 1 den
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forra lagen finns bestimmelser om bl.a. emittenters skyldigheter att
offentliggora regelbunden finansiell information, medan det i den senare
lagen finns bestimmelser om flaggningsskyldighet. Med stod av
bemyndiganden har regeringen respektive Finansinspektionen antagit
kompletterande bestimmelser pa omradet.

Sverige valde vid inforlivandet av direktivet att infora sanktioner endast for
overtrddelser av skyldigheten att ldmna regelbunden finansiell rapporterting
och att flagga vid vissa innehavsfordndringar. Sanktioner for dessa
overtradelser finns i lagen om vérdepappersmarknaden och lagen handel med
finasiella instrument. Sanktionsbestimmelserna ar likartat utformade och ger
Finansinspektionen befogenheten att besluta om sanktionsavgifter. For
overtradelser av finansiell rapportering kan Finansinspektionen dessutom
foreldgga emittenten att vidta réttelse och besluta om erinran.
Kommissionens aktuella forslag innebér att ett antal géllande bestimmelser i
svensk ritt som genomfor oppenhetsdirektivet behdver dndras samt att vissa
nya regler behdver inféras. Andringara av gillande bestimmelser ror bl.a.
faststdllande av hemmedlemsstat for tredjelandsemittenter da nagot eget val
inte gjorts, borttagande av kravet att ldmna delarsredogorelse alternativt
kvartalsrapport samt férdndrade regler om flaggning.

Kommissionens forslag till o6kad harmonisering av flaggningsreglerna
innebér att fler typer av finansiella instrument ska omfattas. Det ges dven
detaljerade regler for berdkningen av innehavens storlek, varvid reglerna
syftar till att ldgga samman rostetalet hos olika instrument. De ndrmare
effekterna pa befintliga svenska regler behdver analyseras ytterligare. I
sammanhanget kan noteras att svensk ratt tillater olika rostetal hos aktier och
att berdkningen av innehav i flaggningssammanhang, liksom i andra
aktiebolagsrittsliga sammanhang, dr baserad pa bade andel av kapital och
roster (se 4 kap. 5 § lagen om handel med finansiella instrument). Det ar i
nuldget oklart hur kommisionens forslag ska tillimpas i system som det
svenska.

De nya regler som behdver inforas kommer vésentligen att rora sanktioner
och utredningsbefogenheter samt rapportering om betalningar till regeringar.
Nér det géller frigan om olika typer av sanktioner kan det anmérkas att
Finansinspektionen redan i dag har mgjlighet att — i friga om Overtrddelser
av skyldigheten att 1dmna finansiell information — ingripa mot emittenten
genom foreldggande om rittelse, erinran och sanktionsavgift, som ska uppgé
till 1agst 50 000 kr och hogst 10 miljoner kr. Betrdffande Overtradelser av
flaggningsskyldigheten kan ingripande ske endast genom sanktionsavgift,
som beroende pé typen av dvertrddelse endera édr pa samma niva som tidigare
ndmnts eller 1agst 15 000 kr och hogst 5 miljoner kr. Eftersom sanktionen
ska riktas mot den som &r flaggningsskyldig, alltsa innehavaren, kan
sanktionen riktas mot savil enskilda personer som juridiska personer.

Forslaget innebir att sanktionsavgiften kan bli visentligt hogre. For juridiska
personer foreslds administrativa ekonomiska sanktioner pad upp till
10 procent av den totala é&rliga omsittningen under det foregaende
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rikenskapsaret och for fysiska personer upp till 5 miljoner euro. Darutdver
foreskrivs att medlemsstaterna ska se till att de ekonomiska sanktionerna kan
beslutas till ett belopp som &r dubbelt s& hogt som den vinst som gjorts, eller
de forluster som har undvikits, till f6ljd av overtriddelsen i de fall dessa
belopp kan faststéllas. Har rdder en oklarhet om detta avser bade fysiska och
juridiska personer. Det kan anmadrkas att direktivet inte klarldgger hur dessa
sanktioner inbdrdes forhaller sig till varandra och om alla sanktioner dven
ska tillampas vid s.k. ansvarsgenombrott, se nedan.

De behoriga myndigheterna foreslas ocksa fa befogenhet att vid overtradelse
av flaggningsskyldigheten avseende innehav av aktier férbjuda utovande av
de rostritter som dr kopplade till aktierna. Det oklart hur en sadan regel ar
tankt att tillimpas i praktiken och det finns dven civilrittsliga aspekter som
bor dvervégas.

Enligt forslaget ska medlemsstaterna ocksé sikerstdlla att, vid dvertrddelse,
administrativa sanktioner och &tgérder ska kunna riktas dven pd “pa
medlemmarna i den juridiska personens administrativa organ, ledningsorgan
eller tillsynsorgan, och pd alla andra personer som enligt nationell lag ar
ansvariga for en sddan dvertrddelse” (eng. “to the members of administrative,
management or supervisory bodies of the legal person, and to any other
person who under national law is responsible for the breach”)

Det dr séledes fraga om ett slags ansvarsgenombrott, nagot som férekommer
undantagsvis i svensk rétt, men som vore nyhet savitt avser dvertriadelser av
rapporterings- och flaggningsskyldigheter. Att uppmérksamma ar att andra
forslag som nyligen lagts av kommissionen innehéller andra skrivningar i
fraga om ansvarsgenombrotts. 1 forslaget till direktiv om marknader for
finansiella instrument och om upphévande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG (MiFID II, KOM[2011] 656) &r ansvaret begrinsat till
den juridiska personens ”ledningsorgan” (eng. “management body”’) och ”pa
varje annan fysisk eller juridisk person som, enligt nationell lagstiftning, &r
ansvarig for en dvertridelse” (se artikel 73.2).

I forslaget till direktiv om behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och
om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag samt om &ndring av
Europaparlamentets och radet direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn &ver
kreditinstitut, forsdkringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt
konglomerat (CRD IV, KOMJ[2011] 453) &r ansvaret begrinsat till
“styrelseledamoter” (eng. ’the members of the management body”) och “alla
andra personer som enligt nationell lag dr ansvariga for vertrddelsen”.

Av det anforda framgér sdledes att bestimmelserna anger kretsen av de
ansvariga personerna pa tvadelat sitt, en grupp av ansvariga bestdms av EU-
ritten (genom att ange ett begrepp, t.ex. ledningsorgan) medan en annan
grupp bestdms av innehéllet i den nationella ritten. Redan detta forhallande
gOr att kretsen av ansvariga &r svar att forutse och vécker vissa fragor om hur
ansvaret ska tillimpas betridffande t.ex. gransoverskridande fall dér tva eller
flera nationella réttsordningar kan komma i fraga. Dartill kan konstateras att
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Oppenhetsdirektivet anvédnder ett annat begrepp dn vad de tvd Ovriga
forslagen gor genom att inte bara ange ledningsorgan utan ocksé
administrativt organ och tillsynsorgan. Det eventuella syftet bakom detta
behover klargdras. Mojligen avser alla tre forslagen att det ansvariga organet
enbart ska vara styrelsen. Kanske omfattar det foreslagna begreppet i
Oppenhetsdirektivet &ven VD, som atminstone enligt svensk ritt anses som
ett bolagsorgan (se lokutionen administrativt organ i begreppet). Det anforda
gOr att regelns effekt pa den svenska rittsordningen &r svarbedomd i nulédget.
I sammanhanget kan anmadrkas att styrelseansvaret kan berdra anstillda hos
emittenten om  dessa ingdr 1 styrelsen (tex. VD eller
arbetstagarrepresentanter). En samordning kan dirfor behdva ske med
arbetsrétten.

Fordndringar av svensk ritt blir nddviandiga om den behdriga myndigheten
ska aldggas att beakta vissa harmoniserade kriterier vid bestimmandet av
sanktioner och vara skyldig att samarbeta med andra behdriga myndigheter i
grinsoverskridande &renden. De maéste ndrmare Overvdgas om det &r
nodviandigt att infora ytterligare utredningsbefogenheter for att leva upp till
forslagets krav.

Reglerna om offentliggdrande av beslut om sanktioner kan innebdra att en
sdrreglering 1 forhallande till personuppgiftslagen (1998:204) behdver
inforas.

Ett krav pa att betalningar till regeringar ska redovisas skulle fordra nya
svenska regler (se faktapromemoria om dndring i redovisningsdirektivet).

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys
Budgetdra konsekvenser

Kommissionen anger att det foreslagna direktivet har konsekvenser for EU:s
budget. Budgetkonsekvenserna hinfor sig enligt kommissionen till de
uppgifter som Esma foreslas fa enligt forslaget.

Direktivet maste genomf6ras i nationell ritt. Forslaget forvéntas inte ha
nagra patagliga effekter pa den svenska statsbudgeten. De kostnader som kan
komma att uppsta till foljd av forslagen paverkar i forsta hand Finans-
inspektionen. Konsekvenserna for Finansinspektionen &r att antalet
underriéttelser pa grund av fordndringar av innehav torde 6ka da kretsen av
flaggningsplikta finansiella instrument foreslds utvidgas. Vidare torde de
foreslagna reglerna om lagring av obligatorisk information leda till en
kostnads6kning, eftersom det kan antas att reglerna kommer att kréva
investeringar i ny teknik och infrastruktur. En viss Okning av antalet
overtradelsedrenden hos Finansinspektionen och domstolarna kan ocksé
forutses eftersom direktivets tillimpningsomrade utokas.

De ytterligare resurser som maste tillforas Esma for de nya uppgifter som
forslaget innefattar berdknas vara mindre 4n en person per ar och bor
omfattas av omfordelning av befintlig personal. Aven tillkommande resurser
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for kommissionen skulle ocksd kunna tdckas av omfordelning av befintlig
personal.

Regeringen avser att verka for att eventuella ekonomiska konsekvenser med
anledning av ett genomforande av forslagen ska begrinsas i storsta mojliga
mén, och inriktningen &r att de ska hanteras inom befintliga ekonomiska
ramar.

Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys (SEC[2011] 1279 och
SEK[2011] 1280). Néar det giller borttagande av kravet pd att limna
delarsredogorelse eller kvartalsrapport finner kommissionen att detta skulle
vésentligen minska de administrativa bordorna for alla emittenter vars
virdepapper dr upptagna pa en reglerad marknad och att detta inte skulle
innebéra nagon storre kostnad for lagstiftaren. Med beaktande av att det finns
ungefdr 12 000 borsnoterade foretag i Europa skulle ett borttagande av kravet
pa kvartalsrapport motsvara en minskad kostnad pa cirka 573 miljoner euro
om hénsyn tas enbart till de administrativa kostnaderna. Esmas befogenhet
att utfirda rekommendationer om innehallet i de finansiella rapporterna
skulle minska kostnaderna ytterligare.

Kravet att offentliggéra kontantavriknade derivatinstrument tillsammans
med principen om sammanldggning av innehav av aktier med de finansiella
instrumenten skulle medfora extra kostnader for investerare. De 16pande
kostnaderna kan inte berdknas. En harmonisering av flaggningsreglerna bor
enligt kommissionen minska de administrativa kostnaderna for investerare
som &gnar sig at gransdverskridande transaktioner.

I fraga om det foreslagna regelverket om sanktioner bedémer kommissionen
att det inte kommer att skapa administrativa bordor for emittenterna eftersom
de redan i dag omfattas av sanktionssystem i alla medlemsstaterna. Ett mer
enhetligt sanktionssystem inom hela EU kan i sjélva verket leda till minskade
kostnader for marknadsaktorerna genom forenkling av de rittsliga ramen for
gransdverskridande finansiella institutioner.

Regeringen &r delvis tveksam till kommissionens beddmning av forslagens
konsekvenser. Ett borttagande av lagkravet pd kvartalsvis rapportering
kommer inte nddvindigtvis att fordndra praxis hos marknadsplatser och
emittenter eftersom det i dag finns en sjilvreglering som kréver
kvartalsrapporter och den regleringen kan, oavsett vad som foljer av lag,
mycket vdl komma att kvarstd under Overskddlig tid. Nér det giller
sanktioner innebér de foreslagna reglerna att en viss anpassning méaste ske av
de som triaffas av reglerna, bla. torde den fGreslagna regeln om
ansvarsgenombrott medfora att emittenterna far anledning av dverviga den
interna ansvars- och arbetsfordelningen mellan de olika bolagsorganen
(arbetsrutiner etc.) samt se Over behovet av t.ex. forsdkringar for bolagets
foretradare. Forslaget innebér darfor knappast en administrativ littnad i detta
avseende.
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2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt
Allmdnt

Regeringen ser positivt pa att Oppenhetsdirektivet revideras av de skél som
kommissionen anfort, men behdver analysera fOrslaget nérmare.
Grundldggande dr att kraven pa Oppenhet bor séttas pd siddan nivéa att
investerarnas fortroende for marknaden kan bibehallas pa en hog niva.
Samtidigt bor reglerna utformas sé att den adminstrativa bordan inte far en
negativ inverkan pa emittenters vilja att borsnotera sina aktier. Vidare ar det
viktigt att det finns mekanismer som sékrar efterlevnaden av reglerna.

Val av hemmedlemsstat for emittenter fran tredjelinder

Regeringen ser att det finns ett behov av att klargora regelverkets tillimpning
nér ett val av hemmedlemsstat inte gjorts av tredjelandsemittenter.

Avskaffande av kravet pa kvartalsvis rapportering

Regeringen har &nnu inte tagit i stéllning till om lagkravet pa kvartalsvis
rapportering bor avskaffas for foretag vars virdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad, enligt kommissionens forslag. Ett
borttagande skulle under alla f6rhallanden fOrutsdtta att det star
marknadsplatserna fritt att stilla sddana krav pd sina medlemmar &ven
fortsdttningsvis. Enligt vad kommissionen upplyste om vid det forsta
radsarbetsgruppsmétet medger forslaget en sédan ordning.

Fran svenskt synvinkel skulle ett borttagande av lagkravet pa kvartalsvis
rapportering, med bihallen ritt till sjélvreglering f6r marknadsplatserna, vara
en atergang till vad som géllde fore genomforandet av dppenhetsdirektivet.
Da uppstillde Stockholmsbdorsen krav pa kvartalsrapport péd sina medlemmar
i noteringsavtalet. Ocksa i dag tillimpar de stora handelsplatserna ett sadant
krav. Att lamna kvartalsrapport dr saledes en fast forankrad tradition bland
svenska foretag. Det dr darfor tinkbart att dagens aktorer skulle behélla den
kvartalsvisa rapporteringen dven om lagkravet togs bort. Ytterst beror fragan
pa vilken information som efterfrigas av marknaden och hur olika
marknadsplatser viljer att agera under det nya regelverket. En o6kad
flexibilitet skulle i och for sig kunna vara av godo. I de fall dir
marknadsplatserna viljer att avskaffa kraven kommer vissa foretag sannolikt
att avstd fran kvartalsvis rapportering, i forsta hand bland de smé& och
medelstora. Alltfor betungande rapporteringskrav kan inverka negativt pa ett
foretags mojlighet eller vilja att anvénda sig av viardepappersmarknaden for
sin finansiering.

Samtidigt stir det klart att den kvartalsvisa rapporteringen i dag fyller en
mycket viktig funktion for genomlysningen av fOretagen péa reglerad
marknad — oavsett foretagens storlek. I vissa fall — fraimst nér det géiller storre
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finansiella foretag — har graden av transparens dessutom betydelse i ett
stabilitetsperspektiv.

En bred definition av finansiella instrument som omfattas av
flaggningsskyldighet

Regeringen ar positiv till att investerare och andra ska fa adekvat information
om dgarstrukturen i borsnoterade bolag. Den foreslagna 16sningen kommer
att analyseras under det kommande forhandlingsarbetet.

Okad harmonisering av kraven pd flaggning

Regeringen &r prelimindrt positiv till att metoden for berékningen av
troskelvirden for flaggning harmoniseras, eftersom medlemsstaterna har valt
olika metoder pa detta omrade. Det dr dock oklart hur reglerna ska tillimpas
i system — som det svenska — som medger olika roststyrka hos aktier och dér
dven kapitalandelen ingér i berdkningen av innehavets storlek i forhallande
till troskelvirdet. Regeringen kommer dirfor att noga bevaka denna fraga
framover.

Sverige tillimpar redan i dag en regel om sammanldggning av aktier med
depabevis och vissa andra finansiella instrument som ger rétt for innehavaren
att forvirva aktier, se 4 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument.
Inkluderandet av kontantavriknade derivatkontrakt behdver analyseras
ytterligare.

Lagring av obligatorisk information

Regeringen ar positiv till att tillgangen till och sdkbarheten av finansiella
upplysningar om borsnoterade foretag forbéttras pd EU-nivd. Emellertid
klargdr inte forslaget hur maélséttningen ska 10sas rent praktiskt. Att
tillgdngen till informationen 6kar genom forslaget innebér inte per automatik
att informationen blir mer léttillgédnglig for investerarna. Regeringen ser att
fragor om bl.a. sprak och format for lagringen av uppgifterna maste 16sas for
att systemet ska kunna fungera i praktiken och ddrmed vara till nytta for
investerare. Kostnaderna for ett nytt lagringssystem maste ses i forhallande
till detta.

Rapportering om vissa betalningar till regeringar

Regeringen stoder 6kad transparens nér det géller betalningar till regeringar
fran foretag inom utvinnings- och naturskogsindustrin.

Sanktioner och utredningsbefogenheter

Regeringen dr som utgangspunkt positivt instdlld till att sanktioner och
utredningsbefogenheter regleras i direktivet. Det &r viktigt att sanktionerna i
direktivet blir effektiva, proportionella och avskrickande samt uppfyller hogt
stdllda krav pa rattssidkerhet. Det finns skél for att uppstélla vissa minimikrav
for de nationella sanktionsregleringarna. Den ndrmare utformningen av
artiklarna 1 direktivet behover dock analyseras ytterligare, och regeringen
kommer att noga bevaka frdgan under forhandlingarna i radet.
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Regeringen avser att verka for att reglerna om sanktioner i forevarande
direktiv och motsvarande regler i andra direktiv pa finansmarknadsomradet
dir kommissionen ocksé har foreslagit d&ndringar ska Gverensstimma sé langt
som det dr mojligt och lampligt med hinsyn till att tillimpningsomradet for
regleringarna skiljer sig at (se t.ex. faktapromemoria 2010/11:FPM148 samt
kommissionens forslag (KOM[2011] 652 och 656 om forslag till forordning
och direktiv om marknader for finansiella instrument).

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Forhandlingar om kommissionens forslag har nyligen inletts i
radsarbetsgruppen for finansiella tjanster. Vid ett forsta mote framgick att
medlemsstaterna dverlag fortfarande analyserar forslaget. De standpunkter
som framkom var darfor prelimindra och generellt hallna. Nagra
medlemsstater sade sig vara positiva till forslagets védsentliga delar. Vissa
menade att forslaget borde ha varit mer langtgéende, bla. i frdga om
lattnader av emittenters administrativa bordor samt kommissionens och
Esmas mojligheter att genom delegerade akter och tekniska standarder
ytterligare ~ harmonisera  direktivets  tilldimpningsomrdde. = Andra
medlemsstater uttryckte motsatt uppfattning.

Nér det géller frigan om lagkrav pé kvartalsvis rapportering uttalade
medlemsstaterna flera motsatta prelimindra standpunkter. Fragan om de
behoriga myndigheternas befogenheter och tillgédngliga sanktioner
foranledde ocksé flera fragor till kommissionen, bl.a. ifrdgasattes behovet av
att differentiera sanktionsavgifterna.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas stdndpunkter avseende forslagen &r dnnu inte kénda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Regeringen har inbjudit ett antal organisationer och myndigheter att limna
synpunkter pd kommissionens forslag. Svarstiden 16per t.o.m. den 3 januari
2012. Ett forsta referensgruppsmote holls den 24 november 2011. T samband
med métet framkom sammanfattningsvis foljande standpunkter om forslagets
visentliga delar.

Avskaffande av kravet pd kvartalsvis rapportering

Kommissionens forslag mottogs huvudsakligen negativt, d&ven om det
uttalades ett generellt stod for sjdlvreglering. Forslaget uppfattades ga stick i
stdv med det arbete for okat investerarskydd och 6kad finansiell stabilitet
som kommissionen driver pa andra nérliggande omraden. Dagens
kvartalsvisa rapportering &r efterfragad av manga och nédviandig for en god
genomlysning. Man menade att det finns goda skél att bevara den nuvarande
ordningen. Forslaget bedomdes inte leda till ndgon mérkbar administrativ
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ldttnad, eftersom flertalet av de ber6rda emittenterna sannolikt kommer att
fortsdtta med kvartalsvis rapportering under alla forhallanden. Specifika
regelldttnader for sma och medelstora foretag — som tidigare dvervégts av
kommissionen — efterfrigades inte. Att differentiera kraven utifran
verksamhet anségs inte heller 1ampligt.

En bred definition av vilka finansiella instrument som omfattas av
flaggningsskyldighet och okad harmonisering av kraven pd flaggning

Det fanns en brett stod for harmonisering. S.k. dolda innehav ansags inte
vara vanligt forekommande pad den svenska marknaden, men det fanns
forstaelse for att detta kunde vara ett problem i andra medlemsstater. Man
var Overens om att Esmas s.k. indikativa lista over vilka finansiella
instrument som berdrs av den nya definitionen maste bli tydlig, men att den
inte gérna kan vara uttmmande med hénsyn till den snabba utvecklingen pa
omréddet. Finansiella instrument som saknar potential att inverka péa
maktforhallanden i foretagen bor undantas. Slutligen efterfragades starkt en
harmonisering inom EU av tilldmpliga troskelvirden, vilket inte finns med i
kommissionens aktuella forslag.

Lagring av obligatorisk information

Det ansags att forslaget inte skulle leda till ndgra fordelar for investerare eller
andra berorda parter. Redan i dag &r det litt att f4 fram relevant finansiell
information via emittenternas hemsidor pé internet. Samtidigt menade man
att den nya ordningen sannolikt skulle leda till betydande kostnader for
emittenterna. Det bedomdes att sprakfrigan blir ett problem om de olika
nationella systemen ska knytas samman och en central sokfunktion inforas
pa EU-niva. Ett flertal medlemsstater har krav p4 att finansiella rapporter ska
upprittas pa det nationella spraket. Om t.ex. engelska ska vara det sprak som
anvinds i1 systemet maste séledes vissa emittenter ta fram rapporter pa tva
sprak.

Sanktioner och utredningsbefogenheter

Okad harmonisering av sanktioner och befogenheter sigs som ett steg i ritt
riktning. Lika fall bor bedomas lika i de olika medlemsstaterna. Det
framholls dock att det ar viktigt att rattssdkerhetsaspekter inte gér forlorade.
Det ifrdgasattes om det dr nddvindigt att sanktionera fysiska personer for
vissa typer av Overtrddelser som gjorts av en juridisk person. En asikt som
framfordes var att de s.k. beslutskriterierna bor vara mer objektivt utformade.
Det ansags lampligt att sanktionerna knyts till Gvertrddelsen som séddan och
t.ex. inte till graden av samarbete med den behdriga myndigheten, vilket
skulle 6ppna for godtycke.
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3 Forslagets forutsiattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for direktivet dr artiklarna 50 och 114 i EUF-fordraget.
Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294.
Europaparlamentet dr medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad
majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Betriffande subsidiaritetsprincipen konstaterar kommissionen att EU har ritt
att vidta dtgérder pd detta omréde och att samtliga identifierade problem ror
hela EU:s kapitalmarknad. For att fordndringarna ska bli effektiva bor de
saledes enligt kommissionen géras pd EU-niva.

Enligt kommissionen tar  forslagen dven  full hinsyn till
proportionalitetsprincipen genom att vara tillrdckliga for att na
malséttningarna utan att ga utover vad som &dr ndodviandigt for att géra det. En
avvigning har betrdffande varje forslag till atgérd gjorts mellan de allménna
intressen som star pa spel och atgérdernas kostnadseffektivitet.

Regeringen kan konstatera att proportionalitetsprovningen i friga om
forslagen inriktade pd smé& och medelstora foretag samt flaggning har
redovisats utforligt och detaljerat i kommissionens konsekvensanalys. Aven
regeringen bedomer att kraven huvudsakligen dr uppfyllda i dessa delar.
Regeringen kan dock konstatera att forslaget i frga om sanktioner, som
maste anses utgdra forslagets tyngdpunkt, &r den redovisade
proportionalitetsbeddmningen inte lika utforlig. Kommissionen har
emellertid offentliggjort en konsekvensanalys angéende behovet att forstirka
det befintliga sanktionsregelverket for hela sektorn for finansiella tjénster (se
KOM][2010] 716, SEC[2010] 1496 och SEC[2010] 1497), vilken vil belyser
kommissionens  Overvdganden om dn inte just specifikt for
Oppenhetsdirektivet.

Regeringen instimmer med kommissionens beddmning att forslaget till
direktiv, som helhet, &r forenligt med principerna om subsidiaritet och
proportionalitet, men att det betrdffande vissa enskilda delar i forslaget kan
finnas anledning att ndrmare utvdrdera frdgan under det fortsatta
forhandlingsarbetet.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar om forslagen i radsarbetsgruppen for finansiella tjédnster
inleddes den 16 november 2011. Tidsplanen for de fortsatta
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rddsforhandlingarna dr dock inte kind. Detsamma giller forhandlingarna i 2011/12:FPM40
och med Europaparlamentet.

Regeringen har inbjudit ett antal organisationer och myndigheter att ldimna
synpunkter pd kommissionens forslag. Svarstiden l6per t.o.m. den 3 januari
2012.

4.2  Fackuttryck/termer
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