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Delbetiinkandet SOU 2014:70 Andrade informationskrav pa
vardepappersmarknaden

Sammanfattning

¢ Finansinspektionen (FI) tillstyrker i huvudsak utredningens forslag och
anser att det dr viktigt med ett direktivnidra genomforande for att
sikerstilla en savil harmoniserad implementering som effektiv tillsyn
inom EU.

e Om avsteg ska goras fran tidigare uttalad uppfattning om skillnaden
mellan emittent och utgivare, bor det utférligt motiveras.

e FI har inte nagot att erinra mot att reglerna om borsbolagens
kvartalsvisa rapportering avskaffas.

¢ En flaggningsanmaélan bor ske inom en kortare tid 4n de fyra
handelsdagar som anges i utredningens forslag. Tidsfristen for
flaggning i 4 kap. 18 § andra stycket i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument bor dndras sa att den motsvarar fristen fér andra
flaggningsanmélningar.

FI hidnvisar nedan till de avsnitt 1 delbetinkandet som kommenteras.
4.3.1 Emittent

Utredningen foreslar att begreppet utgivare genomgaende ska bytas ut mot
begreppet emittent. I forfattningskommentaren till de paragrafer som berors av
bytet av terminologi, t.ex. 1 kap. 7 § lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden (LV) skriver utredningen att indringen inte har nagon
betydelse i sak eftersom begreppen har samma innebord. FI ifragasitter denna
slutsats.

Enligt LV omfattar begreppet emittent savil utgivare som utfirdare av
finansiella instrument. I forarbetena till denna lag angav regeringen att
begreppet emittent, i enlighet med vad Lagradet forordat, skulle anvindas i
lagtexten nir det dr fraga om bestimmelser som behandlar finansiella
instrument eller Gverlatbara viardepapper, eftersom dessa begrepp omfattar
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savil sadana instrument som ges ut som sadana som utfirdas. I de
bestimmelser som enbart ar tillimpliga pa sadana instrument som vid tiden for
lagens tillkomst omfattades av begreppet fondpapper, dvs. 6verlatbara
virdepapper enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a eller b LV, angav regeringen att
begreppet utgivare skulle anvindas eftersom samtliga dessa instrument ges ut
(prop. 2006/07:115 s. 552). Enligt FI:s uppfattning innebir d@ndringen att
bestimmelser som idag endast omfattar utgivare av aktier eller obligationer
dven ska tillimpas av utfiardare av finansiella instrument. Det kan eventuellt
innebéra konsekvenser for utfardare av finansiella instrument som utredningen
inte har beaktat. Om utredningens forslag till byte av terminologi accepteras
bor det kompletteras med en ndrmare motivering varfor avsteg ska goras fran
den uppfattning om innebdrden av begreppet utgivare respektive emittent

som framgar av nimnda forarbeten.

5.2.4 Tidsfrister for anméilan

Utredningens forslag medfor att tiden for anmilan av flaggningspliktiga
transaktioner forldangs avsevirt jamfort med idag, fran en handelsdag till fyra
handelsdagar. Detta innebir en klar forsdmring nér det géller genomlysningen
av den svenska aktiemarknaden.

Vid nuvarande reglers tillkomst motiverades den stringare avvikelsen fran
Oppenhetsdirektivet gillande tidsfristerna med att ett genomforande av
direktivet skulle innebéra en kraftig sdnkning av standarden pa den svenska
marknaden (prop. 2006/07:65 s. 196). FI anser att de skil som tidigare
motiverade en kortare anmilningsfrist fortfarande ar starka. Dock instimmer FI
med utredningens Overviganden att en tidsfrist pa en handelsdag ar alltfor
sndvt tilltagen. Det nya regelverkets utvidgning av flaggningsskyldigheten
innebir att detaljnivan 6kar och det motiverar en nagot langre tidsfrist.

Vid en sammanvégning av dessa ovan angivna omstindigheter forordar FI en
langre tidsfrist 4n en handelsdag men anser inte att det finns fog for att ga som
langt som fyra handelsdagar. En jamforelse kan goras med regelverket
avseende insynshandel som #@ndras i och med marknadsmissbruksférordningen
(MAR). Insynsanmélningar ska enligt MAR goras senast tre affdrsdagar efter
det datum som transaktionen gjorts. FI anser att rapporteringsfristen for
flaggningar 1 vart fall inte ska vara lidngre. FI avstyrker dirfor utredningens
forslag i denna del och foreslar att direktivets mojlighet att infora stringare
regler dven fortséttningsvis utnyttjas. Den i forslaget angivna tiden bor
forkortas pa sa sitt att tidsfristen for en flaggningsanmilan Gverensstimmer
med den for en insynsanmélan. FI foreslar ddrmed att en flaggningsanmailan
ska ha kommit in till emittenten och FI utan dréjsmal men senast inom tre
handelsdagar efter den dag da anmilningsskyldigheten uppkom.
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6.2.3 Lagkravet pa delarsredogorelse eller kvartalsrapport slopas

FI har inget att erinra mot utredningens forslag att avskaffa kravet pa att en
delarsredogorelse eller kvartalsrapport ska offentliggoras for rakenskapsarets
forsta och tredje kvartal. Ett fortsatt lagstadgat krav pa delarsredogorelse eller
kvartalsrapport skulle enligt FI:s bedomning inte vara férenligt med
andringsdirektivet. FI vill framhalla att forslaget inte har nagon inverkan pa
kravet att information som kan forvéntas vara av kurspaverkande natur ska
offentliggdras omedelbart, t.ex. information om vésentliga avvikelser fran
tidigare rapporterat resultat och finansiell stillning.

9.5.3 Val av domstolsslag

FI instimmer med utredningens 6vervdganden och forslag betriffande val av
domstolsslag nir ett sanktionsforeliggande fran FI inte godkénns. FI anser att
de sanktioner som det hir dr fraga om motsvarar de som framgar av
lagradsremissen, Nya administrativa sanktioner pa finansmarknadsomradet.
Nagon jamforelse kan enligt FI ddremot inte goéras med
marknadsmissbruksutredningens forslag till val av domstolsslag vid
overtridelser av vissa bestaimmelser i EU:s marknadsmissbruksforordning,
eftersom sadana Overtradelser har en straffrittslig motsvarighet som redan idag
provas av allmén domstol.

Ovrig synpunkt

FI noterar att utredningen inte har foreslagit nagon dndring av 4 kap. 18 §
andra stycket i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
Eftersom den bestimmelsen beskriver nir ett aktiebolag ska flagga vid forvirv
eller overlatelse av egna aktier, bor tiden for offentliggdrande vara den som
giller for 6vrig flaggningsanmailan.
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