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Sammanfattning

Svenska Fondhandlareféreningen tillstyrker i huvudsak forslagen i betdnkandet.
Fondhandlareféreningen delar utredningens utgangspunkt att lagforslagen bor
ligga pa direktivets niva och att en strangare lagreglering bara bér komma ifraga
om det dr motiverat av sirskilda skal.

Betriaffande nagra forslag, framst forslagen att lagkravet pa deldrsrapporter
slopas och att tidsfristen for flaggning férlangs, har féreningen i och for sig vissa
betankligheter eftersom férslagen kan komma att leda till en sdmre
genomlysning av den svenska vardepappersmarknaden. Det bor darfér finnas en
beredskap att vidta atgdrder om denna risk skulle férverkligas.

Féreningen vidhaller sin uppfattning att allmdnna domstolar &r bést lampade att
prova subjektiva rekvisit med sin betydligt storre erfarenhet fran prévningen av
dessa rekvisit i exempelvis brottmdl. Fér en mer rattssdker process bér darfér
sanktionsavgifter mot fysiska personer prévas i allman domstol. Féreningen
instammer i vad Erik Sjdman och Anne Wigart anfér i deras skiljaktiga mening i
betdnkandet.

Enligt foreningens mening bor den fullsténdiga regleringen i enlighet med
oppenhetsdirektivet, inklusive niva-2 regleringen fran EU, goras tillganglig pa ett
och samma stélle i Sverige och da lampligen pa Finansinspektionens hemsida.

Vidare bér Finansinspektionen pa sin hemsida ha en védgledning for inspektionens
sanktionsférfarande som redogér for vilka rattigheter och skyldigheter en juridisk
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eller fysisk person har i denna process. Med ledning av denna vigledning bér en
part fa klart for sig forfarandets férlopp och sdledes kunskap om i vilket skede
forfarandet befinner sig.

Hemmedlemsstat och andra definitioner

Fragan om hemmedlemstat kan enligt féreningens medlemmars erfarenheter
féranleda en hel del praktiska problem och det ar darfor av vikt med enkla och
klara regler. Féreningen kan mot denna bakgrund tillstyrka férslagen rorande
hemmedlemsstat. Betradffande 6vriga definitioner har féreningen inget att erinra.

Krav pa information om storre vardepappersinnehav (flaggningsregler)

t avsnittet foreslds att Sverige ska behadlla gransvardet 90 % men i dvrigt ta bort
den svenska sdrlagstiftningen sasom flagningsskyldigheten fér annans (bl.a.
narstaende) aktieinnehav och den korta tidsfristen fér flaggning.

Som ovan har konstaterats kan férslaget om att forlanga tidsfristen for flaggning
minska genomlysningen pa den svenska marknaden. Fyra dagar far i detta
sammanhang beddmas som en relativt lang tid. Det ar emellertid av stor
betydelse for vardepappersinstituten och dven for den svenska marknaden att en
harmoniserad reglering sker inom EU/EES av flaggningsreglerna och att en svensk
sdarreglering i mojligaste man undviks. Med hansyn hértill anser féreningen att
forslaget kan tillstyrkas.

Det foreslagna undantaget for stabiliseringsatgarder kan tillstyrkas. Definition av
stabiliseringsatgarder saknas dock | lagtexten. Vad som avses med
stabiliseringsatgiarder bor lampligen anges direkt i lagtexten eller med en
hanvisning i lagtexten till relevant definition.

Ndr det gdller den utvidgning som nu sker av flaggningsskyldigheten till att
omfatta nya typer av finansiella instrument och att flaggningen i vissa fall ska
féregas av ett nytt, relativt avancerat berdkningsférfarande (deltametoden), har
foreningen foljande synpunkter. Syftet med de nya reglerna om flaggning ma
vara gott, nimligen att se till att bade emittenter och investerare har kunskap
om hur foretagens dgarforhallanden ar strukturerade. Féljden av de nya reglerna
ir emellertid d6kade svarigheter for foretag och enskilda att analysera och
beddma om flaggningsskyldighet foreligger samt att berdkna innehavet.

En forsta svarighet dr den osdkerhet som foreligger om vilka kontrakt och avtal
som ska medrdknas. Reglerna gdllande vilka instrument som omfattas av
flaggningsskyldigheten &r tdmligen generella. Utdver aktier {och depdbevis) ska
flaggning ske for finansiella instrument som ger ratt fér innehavaren att enligt




avtal férvdarva aktier som redan har getts ut och fér finansiella instrument som
hanfor sig till aktier och som har en ekonomisk effekt liknande den ratt att
forvarva aktier, oavsett om det finansiella instrumentet ger ratt till fysisk
avveckling (dvs. leverans av aktierna, begreppet ar tveksamt eftersom ndgon
fysisk leverans inte dger rum pa den svenska virdepappersmarknaden) eller inte.
Avgorande fér om instrumentet ar flaggningspliktigt ar enligt betdankandet (s.
279) om innehavaren genom instrumentet exponeras mot upp- och/eller
nedgangar i de underliggande aktierna. Finansiella instrument som ger sadan
ekonomisk exponering omfattas av flaggningsskyldigheten dven nar instrumentet
enbart ger ritt till kontantavveckling.

Vilka instrument ar det da frdga om? | lagforslaget dterfinns en icke-uttémmande
lista av finansiella instrument som bl.a. anger optioner, terminskontrakt,
swappar samt avslutningsvis att anmalningsskyldigheten ska omfatta varje annat
kontrakt eller avtal med liknande ekonomisk effekt som kan avvecklas fysiskt
eller kontant.

Regleringen ger upphov till ett antal frdgor. Vad innebdr det att villkor i ett
kontrakt eller avtal ar sd utformade att innehavaren genom instrumenten
erhdller en ekonomisk exponering mot de underliggande aktierna? Finansiella
instrument som ger en sdadan ekonomisk exponering omfattas av
anmailningsskyldigheten &dven ndr instrumentet enbart ger rdtt till
kontantavrakning. Vilka instrument ar det i sadana fall frdga om? | och for sig ska
Esma uppdatera en végledande forteckning dver finansiella instrument som
omfattas av krav pa anmailningsskyldighet men den férteckningen ska inte vara
bindande. Utredningen konkluderar att ett finansiellt instrument som inte finns
med i den vigledande uppriakningen eller i Esmas férteckning dnda kan omfattas
av kravet pa flaggningsskytdighet (s. 279). En prévning maste, enligt utredningen,
géras och vid osdkerhet bér innehavaren ytterst radgéra med den behdriga
myndigheten for att sikerstélla att nationell lagstiftning efterféljs.

Dartill kommer att det saknas definitioner av eller férklaringar till vad som avses
med vissa vdsentliga begrepp sdsom det nominella antalet underliggande aktier,
lang och kort position och instrumentets deltavdrde.

Nu diskuterad flaggningsskyldighet foéreslds sanktionerad i enlighet med
sedvanliga mycket harda sadana fran EU. For en fysisk person som inte fullgér en
skyldighet att géra anmdlan enligt flaggningsreglerna féreslds en hogsta
sanktionsavgift om knappt 18 miljoner kronor. Fér juridiska personer ar taket satt
till knappt 90 miljoner kronor.

Den rittsliga osdkerheten i regleringen far anses som bade anmarkningsvard och
bekymmersam. Det ar fraga om sanktionsavgifter som enligt féreningens




uppfattning ar att bedéma som straff och med denna bedémningsgrund borde
det ur rattssdkerhetssynpunkt krdvas en betydligt klarare och tydligare reglering.

Flaggningsreglerna kommer dessutom att bli &nnu mer komplicerade eftersom
kommande niva-2 reglering ska ange berdkningsgrunderna foér att berdkna
antalet réstratter ndr det galler finansiella instrument i en korg av aktier eller ett
index och metoderna for att faststdlla deltavardet for berdkningen av réstratten
avseende finansiella instrument som endast ger méjlighet till kontantavrakning.

Enligt féreningens mening bor de viktigaste begreppen definieras i lag eller i vart
fall utvecklas i forarbetena. Vidare bor det noga anges hur berdkningen av
innehav ska ga till i det kommande lagforslaget. Slutligen dr det féreningens
uppfattning att hanvisningar bor ges i lagtexten till relevanta artiklar i nivd-2
regleringen.

Foreningen delar utredningens stéllningstagande om att den engelska texten ska
utgdra utgangspunkt fér berdkningen av flaggningsfristen om fyra dagar. Denna
frist mojliggor, i vart fall teoretiskt sett, att en investerare kan komma att flagga
ner fore man flaggar upp och vice versa (6ver/under respektive grans). For att
undvika missférstand bor det kanske anges att flaggning alltid maste ske i "ratt”
ordning.

En av sanktionerna som infors for att uppréatthalia flaggningsskyldigheten ir att
en innehavare som inte har fullgjort sin skyldighet att flagga kan férbjudas att
utdva rostratten. Enligt foreningens uppfattning kan uttrycket att “inte féretriada
aktierna” inge viss tveksamhet om réckvidden av ett beslut. Det bér darfor
klargdras att det ar endast réstratten som berdrs och inte andra rattigheter
sasom aktiedgare.

Regelbunden finansiell information

Utredningen foresldr att kravet pd att emittenter av aktier ska offentliggéra
deldrsredogorelse eller kvartalsrapport for rakenskapsarets férsta och tredje
kvartal slopas. | avsnittet gér utredningen beddémningen att det inte inférs nagra
sdarregler om kvartalsvis rapportering for emittenter som &r finansiella institut.

Féreningen noterar att kreditinstitut och vardepappersbolag redan idag omfattas
av ett utdkat krav pd deldrsrapportering genom bestimmelserna i 9 kap.
arsredovisningslagen och i 9 kap. lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag. Dessa foretag ska uppridtta en delarsrapport minst en gang
under ett riakenskapsar som omfattar mer dn tio manader. Dessutom ska de
finansiella foretag som omfattas av kapitaltdckningsregelverket offentliggora
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information om  kapitaltickning och riskhantering kvartalsvis. Detta
informationskrav hdnger samman med den sarskilda reglering som géller for
kreditinstitut och vardepappersbolag och motiveras framst av stabilitetsskal och
behovet av information om de risker som dessa institut &r foremal fér.

Eftersom det redan av bland annat stabilitetsskal finns informationskrav under
|I6pande rdkenskapsar for de finansiella féretagen stddjer féreningen
utredningens forslag och den bedémning som goérs om att inte inféra nagra
sarregler om kvartalsvis rapportering for emittenter som &r finansiella féretag.

Vad galler avskaffandet av lagkravet fér 6vriga féretag har féreningen ovan
angett att det kan finnas risker fér genomlysningen men féreningen anser att
dessa risker inte &r tillrdckliga for att motsitta sig forslaget. Effekterna av ett
genomfort forslag bér emellertid féljas upp.

Ovriga informationskrav f6r emittenter och tillging till information

Forslagen, att kravet pd att en emittent ska offentliggéra nya ldneemissioner tas
bort och att kravet i foreskrifter pa att andringar i bolagsordningen ska
overldmnas till Finansinspektionen och bérsen tas bort, tillstyrks.

Utdkade sanktionsmadjligheter

| avsnitt 8.3.3 for utredningen ett resonemang om omstiandigheterna som talar
for och omstandigheter som talar emot att sanktionsavgiften enligt
6ppenhetsdirektivet ska anses innefatta en anklagelse om brott i
Europakonventionens mening. Utredningen synes tveksam till om avgiften ska
anses innefatta en anklagelse om brott. Féreningen anser att bestimmelserna
om de administrativa, mycket kdnnbara, sanktionsavgifterna faller inom ramen
for artikel 6 i Europakonventionen och att en svensk lagreglering bér utformas
med betryggande sdakerhetsmarginal gentemot eventuella pastaenden om att en
reglering bryter mot namnda konvention.

Beslut i sanktionsdrenden

Foreningens uppfattning ar att allmdn domstol &r bdst ldmpad att préva
sanktioner mot fysiska personer. Ett tungt vdagande skal for detta ar att prévning
ska dga rum av den subjektiva sidan (uppsat eller oaktsamhet) och att
sanktionerna och sanktionsavgifterna enligt fGreningens mening fir anses
innefatta en anklagelse om brott. Allmdnna domstolar har som féreningen
tidigare anfort stérst erfarenhet av att prova subjektiva rekvisit genom att
brottmal handldggs dar. Regeringen har i en nyligen framlagd lagradsremiss
foreslagit att provningen av fysiska personers ansvar for juridiska personers
overtradelser ska ske i allmdn forvaltningsdomstol och  anfért
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samordningsférdelar som framsta skal for forslaget. Féreningens uppfattning &r
att detta argument inte har sddan tyngd att det Overviger de
rattssdkerhetsargument som talar for I|ita allmdnna domstolar préva
sanktionsavgifter gentemot fysiska personer.

Det bor antecknas att kraven pad arbetsordning och instruktioner om
arbetsférdelning mellan olika bolagsorgan giller dven fortsattningsvis for bl.a.
vardepappersbolag, boérser och clearingorganisationer, se prop. 2013/14:86 s. 56
och 57, (jfr s. 237).

Ovrigt

Foreningen har i flera sammanhang, senast i remissvaret pd betankandet fran
Marknadsmissbruksutredningen {SOU 2014:46), framfért att regelsystemet pa
finansmarknaderna &r minst sagt svaréverskddligt. Detta giller generellt men
kanske sdrskilt for juridiska och fysiska personer som i sin dagliga verksamhet
séllan konfronteras med den finansiella lagstiftningen. Nar det giller de nya
reglerna i dppenhetsdirektivet ar sdrskilt ftaggningsreglerna bekymmersamma i
nu aktuellt avseende. Dessa regler omfattar alla och envar och siledes inte bara
finansiella institut.

Overst i regelhierarkin A&terfinns ett direktiv antaget av ridet och
Europaparlamentet. Flaggningsreglerna inférs i Sverige genom bestimmelser i
lagen {1991:980) om handel med finansiella instrument. Reglerna gélfande vilka
instrument som omfattas av flaggningsskyldigheten ar tamligen generella och
anger bla. optioner, terminskontrakt, swappar samt avslutningsvis att
anmalningsskyldigheten ska omfatta varje annat kontrakt eller avtal med
liknande ekonomisk effekt som kan avvecklas fysiskt eller kontant. | en
efterféljande bestammelse anges hur berdkningen ska ske rérande finansiella
instrument som endast kan kontantavrdknas. Den beskrivning som aterfinns i
lagtexten ar inte helt enke! att férstd och innehaller bl.a. att man ska ta hansyn
till instrumentets deltavirde. Det sistnamnda begreppet ar inte definierat i
lagtexten. Dessa regler kommer under varen 2015 att kompletteras av en niva 2
reglering i form av tekniska standarder antagna av kommissionen i
forordningsform. Regleringen pad nivd 2 ska ange berdkningsgrunderna for att
berdkna antalet réstratter nar det galler finansiella instrument i en korg av aktier
eller ett index och metoderna for att faststdlla deltavardet fér berdkningen av
rostratten avseende finansiella instrument som endast ger mdojlighet till
kontantavrakning. Slutligen ska Esma uppdatera en vagledande férteckning éver
finansiella instrument som omfattas av krav pa anmaélningsskyldighet men den
forteckningen ska inte vara bindande




Flaggningsreglerna kommer sdledes att vara utspridda. Utéver den svenska
regleringen kommer det att finnas forordningsreglering pa niva 2 och en av Esma
uppdaterad vagledande forteckning éver finansiella instrument som omfattas av
krav pa anmalningsskyldighet. Enligt foreningens mening bor flaggningsreglerna
samlas pa ett enda stélle s3 att fysiska och juridiska personer i Sverige pa ett
relativt enkelt satt kan f3 en dverblick 6ver den kompletta regleringen. Enligt
féreningens uppfattning ar det [ampligt att ge Finansinspektionen i uppdrag att
pa sin hemsida upplysa om flaggningsreglerna i sin hethet med dokumenten i full
text alternativt lankar till relevanta sidor med lagtext. Vad som nu sagts bér
enligt féreningens uppfattning gilla generellt vad avser finansmarknadsreglering
med EU-anknytning,  exempelvis prospektregleringen, EMIR  och
marknadsmissbruk.

Slutligen anser féreningen att information och vigledning riktad till juridiska och
fysiska personer bér ges pd  Finansinspektionens hemsida om
sanktionsforfarandet pa sadant s&tt att personerna kan ta tillvara pd sina
rattigheter och dven lokalisera i vilket skede i processen forfarandet befinner sig.
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