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Remissvar

Betankandet Andrade informationskrav pa vardepappersmarknaden
(SOU 2014:70)

Svenskt Naringsliv har beretts tillfalle att lamna synpunkter pa rubricerade betankande och vill
med anledning harav anféra féljande.

Sammanfattning

Svenskt Naringsliv tillstyrker utredningens forslag utom forstaget avseende sanktionsfore-
laggande mot fysiska personer.

Fragan om sanktionsforelaggande galler i vilken domstol Finansinspektionen ska fa vécka
talan om att sanktion ska besiutas, i de fall den fysiska person (VD, styrelseledamot m.il.),
som fatt ett sanktionsférelaggande med anledning av en dvertradelse fran bolagets sida, inte
godkanner férelaggandet. Svenskt Naringsliv anser att av rattssakerhetsskal ska Finans-
inspektionens talan vackas i allman domstol.

Utredningen har haft i uppdrag att féresla hur &ndringarna i EU:s Oppenhetsdirektiv, det s.k.
Andringsdirektivet (2013/50/EU), ska genomféras i svensk ratt. Oppenhetsdirektivet innehaller
regler om offentliggorande av information om de foretag vars vardepapper &r upptagna till han-
del p4 en reglerad marknad inom EES (t.ex. tidsfrister for offentliggorande av och innehall |
finansiella rapporter och om forandringar i storre vardepappersinnehav, s.k. flaggningsregler).
Syftet med andringarma ar bland annat att forenkla regelverken och minska den administrativa
bérdan, fraimst fér sma och medelstora féretag, och underidtta for dessa att finansiera sin verk-
samhet pa vérdepappersmarknadsomradet.

Sanktioner och sanktionsforelaggande

Andringsdirektivet innebér att de behoriga nationella myndighetema (i Sverige: Finansinspek-

tionen) far forstarkta befogenheter och tillgang till harmoniserade och avsevart kraftigare sank-

tioner nar foreskrivna rapporter lamnas for sent eller flaggningsregler inte féljts. Overtradelser

av juridiska personer ska kunna foranleda sanktioner bade mot den juridiska personen och mot

"medlemmarna i den berérda juridiska personens administrativa organ, ledningsorgan eller till-

synsorgan samt mot andra personer som enligt nationell rétt &r ansvariga for dvertradelsen”.
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Sanktionerna innefattar bl.a. befogenhet att fdrelagga juridiska och fysiska personer att upphora
med ett visst beteende, franta en akliedgare ratten att rosta for aktierna samt patéra administra-
tiva ekonomiska sanktioner. For juridiska personer foreskrivs administrativa sanktionsavgifter pa
upp till 88 774 000 kronor eller om beloppet ar hdgre 5 procent av arsomsattningen och for fysi-
ska personer upp till 17 755 000 kronor, samt upp till tvd ganger gjord vinst (eller undviken for-
lust). Detta foljer av direktivet. Nagon majlighet fér medlemsstaterna att i nationell lagstiftning
ange lagre maximisanktioner sller begrénsa kretsen av ansvariga finns inte. Daremot bestam-
mer varje medlemsstat om beslutsprocessen och forfarandet.

Nar det galler det utdkade ansvaret for fysiska personer foreslar utredningen bl.a. att en enskild
styrelseledamot eller VD samt ersattare for ndgon av dessa personer i ett bolag ska kunna paf6-
ras sanktioner om denne uppsétligen eller av grov oaktsamhet har fattat ett beslut eller underla-
lit att fatta ett beslut, som fatt till féljd att bolaget har begatt en allvarlig dvertradelse av en lagre-
gel som genomfor direktivet. Finansinspektionen ska kunna utférda ett sanktionsférelaggande,
som, om det inte godkanns av den fysiska personen inom utsatt tid, ger Finansinspektionen ratt
att i domstol begéra att sanktionen ska beslutas. Utredningen féreslar att prévningen sker i ali-
man férvaltningsdomstol.

Svenskt Naringsliv avstyrker utredningens forslag i denna del. Svenskt Néringsliv hénvisar till
och instdmmer | de argument som anfors i sdrskift yttrande av Anne Wigart och Erik Sjéman for
att provningen av om sanktion ska beslutas i stéllet bér ske i allmén domstol (se betédnkandet
sid. 307-308).

Svenskt Naringsliv férordar ett enhetligt, rattssékert och effektivt forfarande vid handlaggning av
sanktioner och sanktionsavgifter mot fysiska personer pa finansmarknadsomradet och anser att
detta kan skapas om prévningen av nu aktuella dvertradelser sker i alimén domstol. Allmén
domstol har ocksa féraslagits av andra utredare fér motsvarande situationer vid genomftrande
av andra EU-direktiv.

Regeringen har emellertid i en nyligen beslutad lagraddsremiss, som avser genomféra delar av
EU:s kapitaltackningsdirektiv, foreslagit att prévningen av fysiska personers ansvar fér juridiska
personers dvertradelser ska ske i allman forvaltningsdomstol, | de fall ett sanktionsféreldggande
inte har godkants, och anfért samordningsfordelar som framsta skl for forslaget. Regeringen
anser att med en gemensam handlaggning i samma domstol av sanktioner mot saval den juri-
diska personen som den fysiska personen minskar risken for utdragna processer dér olika dom-
stolar kommer fram fill olika resultat och darmed gynnas rattssakerheten (lagradsremissen sid.
51). Regeringen anfor mal om foretradaransvar enligt skattefdrfarandelagen som exempel pa att
allmanna forvaltningsdomstolar i dag prévar subjektiva rekvisit. Aven utredningen har aberopat
detta exempel (betdnkandet sid, 258).

Svenskt Naringsliv anser att erfarenheten av hur allménna férvaltningsdomstolar provat subjek-
tiva rekvisit i mal om foretradaransvar enligt skatteforfarandelagen avskrécker. Trots att skatte-
forfarandelagen for ansvar kraver uppsat eller grov caktsamhet visar avgdrandena fran de all-
manna forvaltningsdomstolarna att dessa i praktiken avgér fragan om en foretrédares ansvar
utifrdn objektiva kriterier betraffande huruvida relevanta avvecklingsatgérder vidtagits eller inte.
Svenskt Naringsliv anser att en sadan ordning inte &r acceptabel utifrdn rattssékerhetsaspekter.
Fér de nu aktuella dvertradelserna bor darfor talan véckas i allméan domstel, framst med hinsyn
till de drakoniska sanktionerna (den fysiska person som alaggs ett sanktionsforelaggande riske-
rar fA betala sanktionsavgift pa upp till drygt 17 miljoner kronor) och att domstolens prévning
innebér provning av subjektiva rekvisit. Aliménna domstolar &r de domstolar som har storst
erfarenhet av att prova subjektiva rekvisit genom att brottmal handlaggs dar. Svenskt Naringsliv
anser att det av Regeringen anforda argumentst om samordningsférdelar inte har sadan tyngd
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att det dvervéger de rattssékerhetsargument som talar for att provningen bor ske i allman dom-
stol,

Svenskt Naringsliv anser att det tydliga avskrackningssylte och bestraffningssyfte som sank-
tionerna har enligt Andringsdirektivet (se Artikel 28.1 och skél 16) och sanktionernas stranghet
talar fir att sanktionsavgifterna ar att jamstalla med en brottspafélid enligt Europakonveantionen.
Aven denna omsténdighet talar for att prévningen bor ske i alimén domstol, eftersom det ar den
ordning som féreskrivs for prévning av brotimal.

Utredningen havdar att sanktionsavgifterna for vissa av de nu aktuella dvertrddslserna riktar sig
mot en avgrdnsad och begréansad grupp av personer, vilket skulle tala emot att sanktionsavgif-
ten &r att jaAmfora med en brottspafdlid (betédnkandet sid. 228). Svenskt Naringsliv ifragasétter
om skyldigheten att offentliggéra regelbunden finansiell information kan anses ha sadan be-
grénsad allmangiltighet som utredningen hévdar. Aven om s& vore fallet innebér dock utred-
ningens forslag att sanktionsavgifter kan paféras fysiska parsoner dven fér en juridisk persons
dverirddelser av andra skyldigheter (jir férslaget till 6 kap. 3 i § iagen om handel med finansiella
instrument och till 25 kap. 33 § lagen om vérdepappersmarknaden). Sanktioner for sddana
Gveriradelser kan knappast anses vara riktade enbart till en sadan sarskild grupp att de darfér
skulle beddmas ha icke-straffrattslig karaktar.

Utredningen anser att en provning i allmén fdrvaltningsdomstol innebér ett tillvaratagande av
den kompetens som allménna forvaitningsdomstolar redan har att prova dvertradelser av regel-
verket, vilket torde leda till en mer effektiv handldggning (betédnkandet sid. 260}. Svenskt
Néringslivs uppfattning ar att detta argument inte har sadan tyngd att det évervager de ovan
anfdrda rattssdkerhetsargumenten for att 1ata provningen ske i allman domstol.

Utredningens beddmning &r att hanteringen av administrativa sanktioner inte kommer att med-
fora ndgon vésentligt dkad belastning for domstolarna (betédnkandet sid. 275). Svenskt Nérings-
liv anser att denna omstandighet utgor ytterligare skél for att domstolsprovningen ska forlaggas
till allmé&n domstol. En sadan ordning torde inte medféra ndgon merkostnad, men en mer ratts-
séaker process.

Utredningens utgangspunkter

Svenskt Naringsliv anser det viktigt att svenska bolag kan verka pad samma villkor som sina
utlandska konkurrenter. Den alltmer harmoniserade vardepappersmarknaden i Europa innebar
att utrymmet for lagreglerade, nationella sarlésningar minskar och sadana hér enligt Svenskt
Naringsliv undvikas, sdvida de inte kan motiveras av mycket starka skal. Svenskt Naringsliv
delar darfor utredningens utgangspunkt att lagférslagen bor ligga pé direktivets niva och ait en
strangare lagreglering bara bér komma ifriga om féljande férutsattningar ar uppfylida; det &r
motiverat att bevara den nuvarande standarden pa informationsgivningen och tagstiftning be-
déms vara det mest effektiva alternativet for att uppné detta.

Kvartalsrapport

Utredningen foreslar att lagkravet om att emittenter av aktier ska offentliggbra kvartalsrapport
eller delarsradogdrelse fér rakenskapsarets forsta och tredje kvartal ska tas bort.

Svenskt Naringsliv tilistyrker utredningens forslag. Framst av det skélet att férslaget innebér att
svenska emittenter darmed far mer fika villkor som sina konkurrenter inom EES. Endast fem av
ElU:s 28 medlemsstater infor lagkrav pa kvartalsrapport (betdnkandet sid. 168).
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Férslaget innebar inga hinder fir emittenter att pa eget initiativ 1amna kvartalsrapport. Av betén-
kandet framgéar att merparten av de svenska emittenterna offentliggdr en kvartalsrapport trots
att Nasdaq OMX frédn och med 2014 tagit bort kravet ur sitt Regelverk fdr emittenter. Manga
emittenter vars aktier ar upptagna till handel pa en handelsplattform, exempelvis Nordic MTF
eller First North, valjer ocksa att offentliggdra finansiell information kvartalsvis trots att de inte
omfattas av ndgot krav vare sig enligt lag eller enligt marknadens regelverk. Att underlétta han-
teringen av kurspaverkande information kommer sannolikt for manga bolag att vara ett skal for
att fortsétta att 1amna kvartalsrapponter. Svenskt Naringsliv ar positiv till att - i stéllet fér lagregle-
ring - marknaden genom sjalvreglering kan styra och utforma informationsgivningen.

Svenskt Naringsliv ansluter sig till de skél som utredningen anger i betankandet {dr att siopa
lagkravet pa deldrsredogorelse eller kvartalsrapport.

Svanskt Naringsliv delar avan utredningens beddmningar att det inte ska inféras sérregier om
kvartalsvis rapportering fr vare sig emittenter som ar finansiella institut eller emittenter av viss
storlek.

Tidsfrist for offentliggdrande av halvarsrapport

Enligt nuvarande lagkrav ska emittenten offentliggéra en halvarsrapport sa snart som méjligt
men senast tvd manader efter halvarets utgang. Utredningen féreslar att denna regel behélls,
trots att Andringsdirektivet férldnger tidsfristen till tre manader.

Svenskt Naringsliv tillstyrker férslaget.

Ur ett bolagsstyrningsperspektiv &r det verkligt vésentliga att den finansiella informationen fran
ett noterat bolag gar att lita pa, vilket innebdr att informationen bade ska vara korrekt men ocksa
komma vid rétt tidpunkt. EU-kommissionens motiv f6r den {érlangda tidsfristen ar att en forldngd
frist Okar forutsatiningarna tor att sma och medelstora emittenters finansiella rapporter upp-
marksammas av analytiker.

Finansiell information &r en farskvara och informationen fororar i relevans ju langre tid som
torflyter mellan rapporteringsperiodens utgang och publiceringstillfallet. En langre frist Skar
dessutom risken fér utnyttiande av insiderinformation, vilket ar till nackdel for investerarskyddet.
Svenskt Naringsliv instdmmer darfor i utredningens beddmning att Kommissionens motiv for en
forlangd tidsfrist inte dvervager nackdelarna med en forlangning.

Att behalla den nuvarande tvdmanadersiristen, som sedan lange &r etablerad p4 den svenska
marknaden, innebar emellertid en strangare lagstiftning &n direktivet kraver. Svenskt Néringsliv
anser att det kan motiveras av de skal utredningen anfor, namligen att det ar till {drdel f6r inve-
sterarskyddet samt att det knappast finns nagot som tyder pa att den nuvarande tidsfristen
skulle vara administrativt betungande f6r emittenterna eller att emittenterna i nagot vasentligt
avseende skulle missgynnas av att offentliggéra information inom den géllande tidsfristen, Lag-
stiftning bedéms erforderligt i och med att fdrekomsten av olika regelverk p4 de olika reglerade
marknaderna i Sverige gor det tveksamt om tidsgransen i i&ngden skulle kunna upprétthallas
inom ramen for sjalvreglering.

Svenskt Naringsliv understryker vikten av att lagstiftaren bevakar hur de andra EES-landerna
genomiér denna direktivbestdmmelse for att ta upp fragan till ny provning om tidsfristen pa tva
méanader blir till stor konkurrensnackde! fér svenska emittenter elier reglerade marknader. Ut-
redningen foreslar ocksa detta (se betadnkandet sid. 184).
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Flaggningsskyldighet vid 90 procent

Nar det galler aktieagares och andra innehavares skyldighet att anméla &ndrat innehayv féreslar
utredningen bl.a. att den nuvarande lagregeln om flaggningsskyldighet vid 90 procent av résta-
talet eller antalet aktier i bolaget ska behallas, trots att Andringsdirektivet inte kraver detta.

Svenskt Naringsliv tillstyrker forslaget.

Férslaget motiveras framst av kopplingen till aktiebolagslagens regler om tvangsinlésen for den
aktiedgare som innehar mer &n nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag. Som utredningen kon-
staterar ar flaggning for gransvardet 80 procent ovanligt och anmaélningsskyldigheten inte sér-
skilt betungands.

Ovriga forslag

Svenskt Naringsliv tillstyrker utredningens ovriga forslag.
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