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Remissvar

Forslag till andringar i Finansinspektionens féreskrifter och
allmanna rad med anledning av andringar i 2004 ars
oppenhetsdirektiv samt en ny férordning om férbattrad
vardepappersavveckling och om vardepapperscentraler (Fl Dnr
14-13970)

Principiella synpunkter

Svenskt Néringsliv uppskattar mojligheten att ta stéllining till behovet av foreskrifter for att
i svensk rétt genomféra andringama i EU:s Oppenhetsdirektiv (2013/50/EU) respektive
komplettera EU-férordningen (909/2014/EU) om férbattrad vardepappersavveckling i
Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler. Besvarandet av remissen forsvaras
emellertid av att den grundlaggande svenska lagstiftningen &nnu inte ar beslutad.
Regeringen har inte till riksdagen [amnat propositioner med lagférslag avseende vare sig
EU-forordningen eller &ndringarna i Sppenhetsdirektivet. Lagradet har kritiserat det
lagforslag till féljd av &ndringarna i dppenhetsdirektivet som regeringen i maj 2015
remitterade till Lagradet och forutsatt att vissa fragor ska utredas vidare under den fort-
satta beredningen. Det &r dérfér inte osannolikt att den kommande propositionen kommer
att innehalla lagférslag som avviker fran de i lagradsremissen. Regeringens lagférslag
med anledning av EU-férordningen granskas for narvarande i Lagradet. Aven vasentliga
delar av kompletterande EU-reglering saknas. Exempelvis har Esma (den Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten) annu inte presenterat férslag till niva 2-
reglering avseende EU-férordningen och inte heller beslutat ndgon végledande
forteckning éver finansiella instrument som omfattas av flaggningsskyldighet.

Starka reservationer kan riktas mot att Finansinspektionens foreskrifter utarbetas fére det
att regeringens propositioner avseende aktuella lagar féreligger. Svenskt Naringsliv anser
att det ar mycket otillfredsstéllande att remissinstanserna férvéntas ta stalining till
myndighetsforeskrifter och allménna rad, d.v.s. detaljerade regler, innan huvudreglerna
och kompletterande EU-reglering ar kénda och beslutade.
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Foréandringstakten inom det finansiella omradet ar generellt mycket hog. Det stéller stora
krav p4 lagstiftaren bade inom EU och i Sverige. Svenskt Né&ringsliv anser generellt att
lagstiftningstakten inom EU p4 det finansiella omradet ar mycket hdg och att
lagstiftningsprodukterna déarfér inte alla ganger ar tillrackligt val forberedda och
analyserade. Detta fér till foljd att regler infors som uppvisar stora brister vad galler saval
reglernas motiv som deras tekniska utformning. Det leder till betydande osékerhet for
foretag och andra som omfattas av regleringen i fraga. Svenskt Néaringsliv vill mot denna
bakgrund uppmana Finansinspektionen att i sina kontakter med EU-myndigheter och
regeringen verka for att lagstiftningsprocessen inom EU, vad géller de finansiella
marknaderna, far en mer rationell utformning, inklusive ordentliga konsekvensanalyser
och motiv fér ny lagstiftning.

Arendets beredning (punkten 1.5)

| remissen (sid. 7) anges att de remitterade foreskriftsandringarna i huvudsak baseras pa
lagradsremissens forslag till lagandringar, att foreskriftsandringarna har arbetats fram
efter samrad med representanter fran bl.a. Svenskt Néringsliv och att samradsdeltagarna
har fatt mojlighet att lamna synpunkter pa forslaget, samt att ett antal méten har hallits
med referensgruppen.

Texten ger enligt Svenskt Naringsliv inte en helt korrekt beskrivning. Svenskt Naringsliv
inbjéds till ett enda samréadsméte med Finansinspektionen. Detta hélls den 10 april 2015,
séledes innan lagradsremisserna hade presenterats. De synpunkter som Svenskt
Naringslivs representant framférde vid samradsmétet gjordes dérfér med utgangspunkt i
forslagen i betédnkandet "Andrade informationskrav pa vérdepappersmarknaden” (SOU
2014:70) och med reservation fér eventuella kommande andringar i dessa.

Kommentarer till forslagen

Finansinspektionen féreslar (sid. 8) att om en delarsredogérelse eller kvartalsrapport har
upprattats ska den visas upp fér att en inregistrering av vardepappren ska fa ske vid en
bdrs, och att detta regleras i marknadsplatsforeskrifterna (8 kap. 2 § forsta stycket c)
genom ett tillagg av: "och j férekommande fall kvartalsrapporter eller delérsredogorelser”.
Svenskt Néaringsliv har ingen erinran mot forslaget men anser att detta kan uttryckas
tydligare om tillagget i stéllet lyder: “och fér det fall sédana uppréttats kvartalsrapporter
eller delarsredogérelser”. Det forefaller dock osannolikt att ett onoterat féretag frivilligt
skulle vélja att upprétta delérsredogérelser eller kvartalsrapporter, sarskilt om lagkravet
pa att offentliggdra kvartalsrapporter tas bort sdsom féreslas i lagradsremissen.

Det stora inflédet av nya finansiella instrument stéller héga krav pa finansmarknadernas
transparens. Flaggningsféreskrifterna bér darfor anpassas till de typer av finansiella
instrument som handlas p& marknaderna. De potentiella vinsterna i termer av 6kad
transparens som férandrade flaggningsférskrifter kan medféra maste stillas mot ékade
kostnader for berdrda foretag. Finansinspektionen bedémer (sid. 18) att de foreslagna
féreskriftsdndringarna om innehallet i en flaggningsanmalan medfér en marginell
administrativ kostnad for féretagen. De féreslagna féreskriftsandringarna foljer visserligen
av lagradsremissens lagférslag som komplicerar berékningen av antal rostrétter for vissa
typer av finansiella instrument och som innebér att fler finansiella instrument omfattas av
flaggningsplikt. Dock &r det genom de nu remitterade forslagen som det faststalls vilka
nya uppgifter en flaggningsanmaélan ska innehalla, Féreskriftséndringarna innebaér att
flaggningsanmalan blir mer detaljerad och komplex. Fér féretag och enskilda 6kar
séledes svarigheten att analysera och bedéma om flaggningsskyldighet foreligger, att
berakna innehavet och att ta fram alla uppgifter som behévs for flaggningsanmalan. |
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lagradsremissen anger regeringen att det &r svart att uppskatta de ekonomiska
konsekvenserna av det nya flaggningsregelverket. Med en betydande osékerhet i
bedémningen skulle den administrativa kostnaden for berérda féretag kunna bli stérre &n
vad Finansinspektionen bedémer. Svenskt Naringsliv anser darfor att de féreslagna
féreskrifts&ndringarna kan komma att innebara en 6kad administrativ kostnad fér berérda
féretag som inte kan anses vara enbart marginell.

Finansinspektionens bedémning (sid. 6f) att Esmas (&nnu inte beslutade) vagledande
forteckning &ver finansiella instrument som omfattas av flaggningsskyldighet inte medfor
nagot behov av féreskriftsandringar, synes inte delas av Lagradet (sid. 3 i
lagradsyttrandet). Lagradet konstaterar dock att det inte &r mdjligt att meddela bindande
féreskrifter p nationell niva om tillampningen av direktivartikeln i frdga. Svenskt
Naringsliv instdmmer med Lagradet i att lokutionen om liknande ekonomisk effekt ar
svartolkad. Det &r darfor svart att férutse om ett visst finansiellt instrument omfattas av
den utvidgade flaggningsskyldigheten, varfor vi valkomnar ytterligare vagledning héarom
fran Finansinspektionen, om detta &r férenligt med EU-ratten.
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