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1. INLEDNING

Enligt insynsdirektivet' (nedan kallat direktivet) ska emittenter vars vardepapper & upptagna
till handel pa en reglerad marknad inom Europeiska unionen (nedan kallad EU) se till att det
rader en lamplig insyn for investerare genom att offentliggdra och sprida obligatoriska
uppgifter? till allménheten.

Fem & efter direktivets ikrafttradande offentliggjorde kommissionen en rapport® med en
utvardering av direktivets inverkan. | rapporten konstaterar kommissionen att direktivet har
varit anvandbart for att setill att marknaden fungerar pa ett |ampligt och effektivt sétt, men att
det finns omraden som kan forbéttras.

Ar 2010 inledde kommissionen ett offentligt samr&d om en modernisering av direktivet.
Foljande huvudfrédgor behandlades inom ramen for samrddet: reglerade marknaders
attraktivitet for sma och medelstora emittenter och alternativ for att forbattra ordningen for
storre innehav av rostrétter.

Respondenterna i det offentliga samradet hade skilda synpunkter pa huruvida situationen for
sma och medelstora emittenter kan forbéttras genom en andring av direktivet. Nar det gallde
innehav av rostrétter visade det offentliga samrédet att det rder en allmén enighet om att det
& nodvandigt att inbegripa ett krav pd underréttelse om kontantbetalda derivat* och 6ka
harmoniseringen pa detta omréde. Dessutom efterfrégade manga av respondenterna okad
klarhet inom vissa tekniska omraden.

Ar 2010 enades kommissionen slutligen med Europaparlamentet om att utvardera méjligheten
att krava att vissa foretag ska offentliggora viktig finansiell information avseende deras
verksamhet i tredjelander®. | en separat konsekvensanalys av denna fréga drogs slutsatsen att
insynsdirektivet och redovisningsdirektiven® bor andras for att inbegripa ett nytt krav i detta
avseende.

2. PROBLEMDEFINITION

De problem som konstaterats med den befintliga ordningen kan grupperas i tva
huvudkategorier: d) sma och medelstora emittenter, och b) krav pa underréttelse om stérre
innehav av rostrétter.

! Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004.

Begreppet obligatoriska uppgifter omfattar arsrapporter, halvarsrapporter och kvartalsrapporter,

regelbunden information om stérre innehav av rostrétter och enskild information som offentliggors i

enlighet med marknadsmissbruksdirektivet (direktiv 2003/6/EG).

3 KOM(2010) 243 dlutlig av den 27 ma 2010. Rapporten &foljs av ett arbetsdokument fran

kommissionens avdelningar som innehdller mer utforliga upplysningar (SEK (2010061)).

Kontantbetal da aktiederivat avser aktierelaterade transaktioner som endast regleras via kontantbetalning

utan en fysisk leverans av den underliggande aktien.

> http://register.consilium.europa.eu/pdf/sv/10/st15/st15650-ad01.sv10.pdf

6 Rédets fjarde direktiv 78/660/EEG om arsbokslut i vissa typer av foretag och rédets gunde
direktiv 83/349/EEG om sammanstélld redovisning.
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2.1 Problem i samband med smé& och medelstora emittenter

Det finns ingen réttslig definition av sma och medelstora emittenter i EU. N&ar hanvisningar
gors till sma och medelstora emittenter i detta arbetsdokument ska detta tolkas enligt de
befintliga nationella koncept som tillampas i medlemsstaterna.

Att forenkla regleringsramen for sma och medelstora emittenter och underl&tta deras tillgang
till kapital & viktiga politiska prioriteringar fér kommissionen’. Aven om insynskraven inte
anses vara den enda kéllan till de problem som sma och medelstora emittenter moter, bidrar
de dock till de hoga efterlevnadskostnaderna i samband med boérsnotering pa reglerade
marknader och till dennatyp av emittenters daliga synlighet for analytiker och investerare. De
forstarker @ven tendensen till kortsiktigt ténkande.

2.1.1. Hoga efterlevnadskostnader for sma och medelstora emittenter

Syftet med direktivet & att ge marknaden korrekt och fullstandig information i god tid.
Emittenterna &  skyldiga att offentliggéra &arsrapporter, havarsrapporter och
kvartal srapporter®. Direktivet innehdller ett minimikrav pa att offentliggora del &rsredogorel ser
med begrénsat innehdll. Manga medlemsstater kraver emellertid att ytterligare uppgifter ska
offentliggdras. Kostnaderna i samband med offentliggorandet av kvartalsrapporter &r relativt
hoga for sma och medelstora emittenter, samtidigt som det inte stér klart hur meningsfullt
detta krav egentligen &r.

Den stranga tidsgransen for offentliggérande av halvarsrapporter och komplexiteten i det
innehall och den typ av upplysningar som skaldmnasi de beskrivande delarna av rapporterna
kan dessutom vara bade kostsamt och resurskravande for emittenter.

2.1.2. Inriktning pa kortsiktiga resultat

Kravet att offentliggtra kvartalsrapporter kan leda till att féretagsledningen pressas att visa
vinster varje kvartal. Kvartal srapportering kan ocksa uppfattas som ett réttsligt incitament for
investerare att inrikta sig pa foretagens kortsiktiga resultat i stélet for att inta en mer
langsiktig syn.

2.1.3. Sma och medelstora emittenter & mindre synliga

Den sndva tidsfrisen for havarsrapporter (tvdmanader efter utgangen av
rapporteringsperioden) skapar en flaskhals i slutet av den andra manaden som orsakar
storningar pa marknaden, Overbelastar investerarna och analytikerna med finansiell
information och gor att de blir mer bendgna att koncentrera sig pa de stérsta marknadsl edande
foretagen och darfor visar lite intresse for sma och medelstora emittenter. Sa & i synnerhet
falet nar det gdller de flesta europeiska emittenter vars redovisningsdr motsvarar
kalenderaret, eftersom denna tidsgréans for dem infaller sent i augusti. Detta bidrar i sin tur till
att sma och medelstora emittenter inte &r sarskilt synligafor investerare och analytiker.

K ommissionens meddel ande " P& vag mot en inre marknadsakt - Att skapa en verkligt konkurrenskraftig
social marknadsekonomi — Femtio forslag for att arbeta, driva foretagsverksamhet och handel béttre
tillsammans " (KOM(2010) 608 slutlig) och kommissionens meddelande " Inremarknadsakten — Tolv
atgarder for att stimulera tillvaxten och stérka fortroendet for inre marknaden — Gemensamma insatser
for att skapa ny tillvaxt” (KOM(2011) 206 slutlig).

Antingen kvartal srapporter eller delérsredogorelser, som dven allmént benamns kvartal svis information.
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De svarigheter som investerare som vill fatillgang till offentliggjorda upplysningar mater till
foljld av den bristande sammankopplingen a de olika nationella centraa
lagringsmekanismerna & ett annat problem som begransar sma och medelstora emittenters
synlighet.

2.1.4. Problemi samband med underréattelse om storre innehav av rostréatter

Enligt direktivet ska emittenter underratta marknaden varje gang de forvarvar eller avvecklar
aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och som & kopplade till rostrétter
(dvs. de ska meddela den andel rostrétter de innehar nar denna andel uppndr, Gverstiger eller
understiger troskelvardena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % och 75 %). | detta
sammanhang har tva problem identifieratsi det befintliga systemet: doldainnehav till foljd av
luckor i kraven pa underréttelse, och olikaregler om underréttel se mellan medlemsstaterna.

2.1.5. Mgjligheten till doldainnehav

Sedan direktivets ikrafttrédande har anvandningen av kontantbetalda derivat Okat avsevéart pa
marknaden. Kontantbetalda derivat kan anvandas for att skaffa sig och utéva inflytande éver
ett borsnoterat foretag eller for att bygga upp ett dolt innehav i ett foretag (det finns ett antal
rapporterade fall av sidant beteende”). For narvarande omfattas dock inte kontantbetalda
derivat av direktivets krav pa offentliggorande. Detta kan leda till marknadsmissbruk,
ineffektivitet i prissattningsmekanismen och till "empty voting”, dvs. att den rostberéttigade
vid bolagsstdmman inte langre ar innehavare till aktierna, vilket forsamrar investerarnas
fortroende och leder till att investerarnas intressen inte sammanfaler med féretagens egna
|angsiktiga intressen.

2.1.6. Olika regler for underrattelse mellan medlemsstaterna leder till 6kade ansvars-
och regleringsrisker och hoga efterlevnadskostnader for gransoverskridande
investerare

Olika regler for underrédttelse mellan medlemsstaterna, sarskilt om sammanléggning av
aktieinnehav och finansiella instrument, leder till Okade kostnader och skapar réttdig
osakerhet for investerare som bedriver gransoverskridande verksamhet. Det faktum att
aktieinnehav och finansiella instrument inte laggs samman leder ocksa till minskad insyn i
vissa medlemsstater.

3. SUBSIDIARITETSANALYS

EU har rétt at vidta atgarder pa detta omréde i enlighet med artiklarna50 och 114 i
EUF-fordraget. Samtliga identifierade problem ror hela EU:s kapitalmarknad, och for att
forandringarna ska bli effektiva bor de saledes goras pa EU-niva

Dessutom beror de problem som konstaterats nér det géller sma och medelstora emittenter pa
EU:s och medlemsstaternas lagstiftning och kan darfér endast hanteras genom andringar i
EU-lagstiftningen. Avslutningsvis skulle endast ett instrument som antas pa EU-niva kunna
garantera att alla medlemsstater tillampar samma regelverk baserat pa samma principer, vilket

° Exempel: LVMH/Hermes, Porsche/VVW, Schaeffler/Continental.
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i sin tur skulle innebéra att man kommer till rétta med den rédande splittringen i reglerna for
underréttel se om storre innehav.

4, SYFTEN

Syftet med de planerade agarderna ar att forenkla vissa krav for att se till att de reglerade
marknaderna &r attraktiva for sma och medelstora emittenter och tka den réttsiga klarheten
och effektiviteten i insynssystemet med avseende pa offentliggdrande av agarforhallanden i
foretag.

5. POLITISKA ALTERNATIV: KONSEKVENSANALYS OCH JAMFOREL SE

For att uppna de ovanndmnda malen har kommissionen valt, analyserat och jamfort olika
politiska alternativ i syfte att faststélla vilka alternativ som kan bidra till att |6sa de problem
som har konstaterats pa ett tillfredsstallande sétt. Alternativen beskrivs nedan.

5.1. Politiska alternativ for att oka flexibiliteten nér det galler frekvensen och
tidpunkterna for offentliggérande av regelbunden finansiell information for
sma och medelstor a emittenter

(1) Inga atgarder — Detta alternativ skulle inte bidra till att na malet och valdes darfor
bort.

2 Avskaffa kravet pa kvartalsrapporter for sma och medelstora emittenter — Detta
aternativ skulle bidra till att bade minska kostnaderna for sma och medelstora
emittenter och minska de lagstiftningsincitament som kan uppmuntra kortsiktigt
tankande. Att infora olika system for borsnoterade foretag pa en reglerad marknad
enligt deras storlek skulle emellertid kunna vara forvirrande for investerarna och kan
dven minska de sma och medelstora emittenternas synlighet. Detta alternativ valdes
darfor bort.

3 Avskaffa kravet pa kvartalsrapporter for smd och medelstora emittenter under en
inledande period pa tre &r efter det att de blivit upptagna till handel pa en reglerad
marknad — Aven om detta alternativ skulle bidra till att mildra den omedelbara
pressen pa sma och medel stora emittenter skulle kostnaderna énda bara fordréjas. Att
infora olika system for borsnoterade foretag pa en reglerad marknad enligt deras
storlek och antal verksamhetsdr skulle dessutom kunna vara forvirrande for
investerarna och kan &en minska de sma och medelstora emittenternas synlighet.
Detta alternativ valdes darfor bort.

4 Avskaffa kravet att |amna kvartalsrapporter for alla borsnoterade foretag — Detta
dternativ skulle bidra till att minska féretagens efterlevnadskostnader. Den
beréknade genomsnittliga kostnadsminskningen, exklusive kostnader i samband med
utarbetande av kvartalsrapporter, stracker sig fran 2 000 euro till 60 000 euro per ar
och emittent for sma och medelstora emittenter och fran 35000 euro till
250 000 euro per ar och emittent for stora emittenter. K ostnadsminskningarna for den
personal som anstélls for att utarbeta denna information kan inte beréknas i pengar
for sma och medelstora emittenter, eftersom minskningen varierar stort mellan
emittenterna, fran 8 arbetsdagar till 30 arbetsdagar per ar. FOr stora emittenter kan
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(6)

5.2.

(1)

)

den hogsta mgjliga kostnadsminskningen (inklusive personalkostnader i samband
med utarbetande av kvartalsrapporterna) beraknas till hogst 2 miljoner euro per ar
och per emittent. Detta alternativ kan ge sma och medelstora emittenter mojlighet att
rikta om sina resurser for att offentliggdra den typ av information som béast passar
deras investerare. Det skulle minska den kortsiktiga pressen pa emittenterna och
uppmuntra investerarnatill att anta en mer langsiktig vision. Det skulle inte heller ha
negativa effekter pa investerarskyddet. Investerarskyddet garanteras redan tillrackligt
genom det obligatoriska offentliggorandet av halvars- och arsrapporter samt de
offentliggbranden som  kravs enligt  marknadsmissbruksdirektivet  och
prospektdirektivet'®. Investerarna skulle darfor f& lamplig information om viktiga
handelser och uppgifter som eventuellt skulle kunna paverka priset pa underliggande
aktier, oberoende av direktivets befintliga krav pa offentliggérande av
kvartalsrapporter. Det forefaler sdedes inte vara nodvandigt att krava
offentliggorande av delérsredogorelser i lagstiftningen. For att vara effektivt bor
detta aternativ ocksa forhindra medlemsstaterna fran att inféra krav pa
kvartalsrapporter i sin nationella lagstiftning. Foretagen skulle siava fa bestdmma
om de vill offentliggtra kvartal srapporter.

Forlanga tidsgransen for offentliggorande av halvarsrapporter till tre manader efter
utgangen av den relevanta rapporteringsperioden for alla borsnoterade foretag —
Detta alternativ skulle innebara vissa kostnadsbesparingar for sma och medelstora
emittenter, men de storsta fordelarna & inte kostnadsrel aterade. Emittenterna skulle
fa mer tid pa sig for att utarbeta sina rapporter, vilket innebar att kvaliteten blir
béttre. Detta alternativ skulle ocksa ha en positiv inverkan pa synligheten for sma
och medelstora emittenter, eftersom de skulle fa |&ttare att berékna tidpunkten for
offentliggorandet av sina rapporter sa att de inte kommer samtidigt som rapporterna
fran stora borsnoterade foretag. Pa sa vis skulle analytikerna och investerarna ha mer
tid for att séttasig in i sma och medelstora emittenters halvarsresultat.

Forlanga tidsgransen for offentliggorande av halvarsrapporter till tre manader efter
utgangen av respektive rapporteringsmetod for sma och medelstora emittenter —
Detta alternativ skulle ha en positiv inverkan pa synligheten fér sma och medelstora
emittenter. Att infora olika system for borsnoterade foretag pa en reglerad marknad
enligt deras storlek skulle emellertid kunna vara férvirrande for investerarna. Detta
alternativ valdes darfor bort.

Politiska alternativ for att forenkla de forklarande beskrivningarna i de

finansiellarapporterna for sma och medelstora emittenter

Inga atgarder — Detta alternativ skulle inte bidra till att na malet och valdes darfor
bort.

Harmonisera bestammelserna for det maximala innehdllet i de forklarande
beskrivningarna i rapporterna pa EU-niva for sma och medelstora emittenter — En
standardisering av innehdlet i rapporterna  skulle leda till  Okade
efterlevnadskostnader for sma och medel stora emittenter i de medlemsstater som for
narvarande har |aga krav pa detta omrade. Detta alternativ skulle emellertid bidra till
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5.3.

)

)

©)

att forbéttra jamforbarheten av finansiell information inom EU. Men om gransen for
innehallet satts for |&gt pA EU-nivai en forhoppning om att spara kostnader kan detta
i sin tur haen negativ inverkan painvesterarna. Detta alternativ valdes darfor bort.

Ge Esma™ i uppgift att utarbeta icke-obligatoriska riktlinjer (mallar) for de
beskrivande férklaringarna i de finansiella rapporterna for alla borsnoterade
foretag — Genom detta aternativ skulle Esma kunna specialutforma mallarna for att
garantera kostnadsbesparingar. Det skulle ocksa underlétta jamforbarheten av
informationen for investerarna och kan bidra till att 6ka den granstverskridande
synligheten for sma och medelstora emittenter. Alternativet skulle dock innebara
vissa engangskostnader for Esma.

Kréva att medlemsstaterna utarbetar icke-obligatoriska riktlinjer (mallar) for de
beskrivande forklaringarna i rapporterna — Genom detta alternativ skulle
medlemsstaterna  kunna anpassa innehdlet i rapporterna till sina nationella
marknader. Det skulle emellertid inte underlétta den gransdverskridande
jamforbarheten av information. Detta alternativ valdes darfor bort.

Politiska alternativ for att undanrdja luckorna i kraven pa underréttelse om
storreinnehav av rostratter

Inga atgarder — Detta alternativ skulle inte bidra till att na malet och valdes darfor
bort.

Ett brett system: ett system for offentliggdrande som utvidgas till att omfatta alla
instrument med likartad ekonomisk effekt pa aktieinnehav och rétt att forvarva aktier
— Genom detta alternativ skulle det bli mgjligt att fanga in kontantbetalda derivat
samt eventuella framtida likartade finansiella instrument. Det stéddes av majoriteten
av respondenterna i det offentliga samradet som en I6sning p& de problem som
beskrivs ovan. Alternativet skulle ha en stor positiv inverkan pa investerarskyddet
och bidra till att 6ka fértroendet. Ett nytt system for offentliggérande som omfattar
dla typer av finansiella instrument som &r likvardiga aktieinnehav kan leda till en
Okning av organisationss och efterlevnadskostnaderna for innehavare av
kontantbetalda derivat (de hogsta uppskattade engangskostnaderna varierar fran
100 000 euro till 600 000 euro per innehavare av kontantbetalda derivat, men detta
skulle endast bertra investerare som innehar ett betydande antal sddana instrument).
De kontinuerliga kostnaderna kan inte uppskattas eftersom de skulle variera
beroende pa okningen i praktiken av antalet offentliggoranden per innehavare. Om
man ser pa erfarenheten i Storbritannien, som inforde ett sddant system redan 2009,
uppskattas 6kningen av antalet offentliggéranden vara begransad.

Begransning: offentliggérande skulle inte krdvas om kriterierna for integritetsskydd
(safe harbour) &r uppfyllda — Enligt detta alternativ skulle ala instrument som ger
tillgang till underliggande rostrétter omfattas av kraven pa offentliggérande om inte
vissa sarskilda kriterier & uppfyllda. Investerarna skulle fortfarande kunna kringga
syftet med kravet pa offentliggorande. Detta alternativ valdes darfor bort.
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5.4. Politiska alternativ for att undanrdja skillnader i kraven pa underréattelse om
storreinnehav

(1) Inga atgarder — Detta alternativ skulle inte bidra till att na malet och valdes darfor
bort.
()] Harmonisera systemet for offentliggérande av storre innehav av rostratter genom ett

krav pa att aktieinnehav 14ggs samman med innehav av finansiella instrument som
ger tillgang till aktier (inklusive kontantbetalda derivat) — Genom detta alternativ
skulle man kunna harmonisera den metod som anvands fér att berdkna
troskelvardena, men inte troskelvardena i sig, vilket skulle skapa en enhetlig metod,
minska den réttsiga osdkerheten, ©ka insynen, férenkla gransdverskridande
investeringar och gora EU:s kapitalmarknader mer attraktiva. Den uppskattade
minskningen av fasta kostnader for gransoverskridande investerare & 77 000 euro
per & och per investerare. Detta alternativ kan emellertid ge upphov till vissa
extrakostnader i samband med ytterligare offentliggéranden i de medlemsstater som
for narvarande inte har krav pa sammanl aggning.

(€)) Harmonisera systemet for offentliggérande av stérre innehav av rostréatter genom att
infora tre separata offentliggorandesystem: ett for aktieinnehav, ett for innehav av
finansiella instrument som ger tillgang till aktier och ett for kontantbetalda derivat —
Detta aternativ skulle skapa ett enhetligt system, men skulle kunna ha en negativ
inverkan painvesterarskyddet och fortroendet. Alternativet valdes darfor bort.

(4) Harmonisera systemet for offentliggérande av storre innehav av rostréatter genom att
harmonisera tréskelvardena for offentliggorande — Troskelvardena for rostrétter sdgs
inte som nagot storre problem bland majoriteten av respondenterna. Dessutom
forefaller det vara svart att harmonisera troskel vardena for offentliggérande pa grund
av skillnaderna mellan mediemsstaterna nér det gdler antalet aktiedgare. Detta
alternativ valdes darfér bort.

6. VALT INSTRUMENT SAMT INFORLIVANDE- OCH EFTERLEVNADSASPEK TER

Endast ett bindande réttdigt instrument skulle garantera att alla medlemsstater tilldampar
samma regelverk baserat pd samma principer. Ett direktiv skulle mojliggéra maximal
harmonisering pa vissa omraden, samtidigt som det fortfarande finns en viss flexibilitet sa att
medlemsstaterna kan beakta de sérskilda nationella férhallandena inom andra omraden.

| syfte att forbattra genomforandet av direktivet och enligt kommissionens meddelande om att
forstarka sanktionssystemen i den finansiella tjanstesektorn'?, & det &ven nodvandigt att
forbéttra den befintliga ramen for sanktioner.

1. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

Kommissionen kommer att dvervaka medlemsstaternas genomférande av direktivet. Vid
behov kommer kommissionens avdelningar att erbjuda stod till medlemsstaterna.

12 Meddelande av den 9 december 2010: KOM(2010) 716 slutlig.
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Utvéarderingen av effekterna av lagstiftningsatgarderna bor ske sex ar efter det att de har trétt i
kraft. Kommissionen kommer att dvervaka tillampningen av det andrade direktivet genom
Esma och med hjdlp av en bred dialog med de viktigaste intressenterna.
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