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Remissvar avseende betankandet Andrade informationskrav pé vardepappersmarknaden
(SOU 2014:70)

Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet) har beretts tillfélle att [amna remissvar till
finansdepartementet avseende betankandet Andrade informationskrav pa

vardepappersmarknaden (SOU 2014:70).

Kollegiet har endast tva synpunkter pa utredningens forslag. Bagge avser fragor om s.k.
flaggning. Kollegiet tillstyrker utredningens forslag i 6vrigt.

Flaggning for aktieinnehav genom kapitalforsakring

Aktieinnehav genom kapitalférsakring omfattas for narvarande inte av flaggningsskyldighet
enligt 4 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, om inte forsakringstagaren
har ratt att utnyttja eller att anvisa hur rostratten ska utnyttjas for aktierna, se 4 kap. 4 § andra
stycket punkterna 2 och 8 i lagen.

Nagon skyldighet for insynspersoner att anmala innehav genom en kapitalforsakring foreligger
inte heller idag enligt lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, savida inte forsékringsbolaget ar narstaende till insynspersonen och ska
anmadlas pa den grunden. Detta kommer dock att forandras. Enligt artikel 19 i
Marknadsmissbruksférordningen (596/2014) ska bl.a. transaktioner som utférs inom ramen for
en livforsakring, definierad i enlighet med Europaparlamentet och radets direktiv 2009/138/EG,
omfattas av flaggningsskyldighet. Med sadana forsakringar avses for svenskt vidkommande
kapitalforsékringar, se SOU 2014:46 s. 411.

Enligt Kollegiet &r det en brist att flaggningsreglerna inte omfattar innehav genom
kapitalforsakringar. Oppenhetsdirektivet tillater inte nationella sarregler pa denna punkt.
Daremot ar det en 6ppen fraga om den utvidgade flaggningsskyldighet som foreslas gélla for
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finansiella instrument som har en ekonomisk effekt liknande den av ett innehav av aktier, dven
omfattar innehav av aktier genom kapitalforsakringar. Detta diskuteras dock inte i betdnkandet,
se s. 149 ff. Enligt Kollegiet bor det utredas om inte denna bestammelse fa anses omfatta dven

innehav genom kapitalforsakringar.

Tidsfrist for flaggning

Enligt nu gallande regelverk ska flaggning ske senast nastféljande handelsdag. Tidsfristen for
flaggning foreslas av utredningen forlangas till fyra handelsdagar, dels for att dverensstamma
med forvantade regler i 6vriga EU-l&ander (dven om utredningen staller sig bakom en kortare
tidsfrist for det fall detta skulle bli resultatet av 6vriga landers implementering av reglerna), dels
for att de nya flaggningsreglerna &r mer tekniskt komplicerade &n de nuvarande, se s. 144 ff. i
betdnkandet.

Enligt Kollegiet utgor flaggningsreglerna en mycket viktig bestandsdel i det bérsrattsliga
regelverket. En forlangd tidsfrist for flaggning vore darfor olyckligt da det kan fa
svardverblickbara konsekvenser. Kollegiet ifragasatter om skalen for europeisk harmonisering
pa detta omrade ar starka nog. Daremot ar argumentet att de flaggningspliktiga inte ska belastas
orimligt uppenbarligen slagkraftigt. Detta beror framst pa att reglerna blivit mycket
komplicerade och inte kommer vara latta att tillampa, séarskilt for finansiella mellanh&nder och
andra aktorer med innehav av manga olika typer av finansiella instrument. En annan orsak &r de
stranga sanktioner for vertradelser som direktivet pabjuder, dér en dvertradelse riskerar att leda
till orimliga konsekvenser.

Kollegiet anser det mycket olyckligt att transparensen pa marknaden riskerar att allvarligt
forsamras genom att EU tvingar igenom ett svargenomtrangligt och strangt sanktionerat
regelverk som av rattssakerhetsskal kréver att de flaggningsskyldiga ges en langre tid for
flaggning. Dessutom kan nyttan av den ytterligare information som de nya reglerna kommer att
leda till ifragaséttas.

Enligt Kollegiet borde det darfor utredas om det finns nagot annat sétt att sékerstélla att
transparensen inte forsamras genom en férlangd anmalningstid, samtidigt som de
flaggningsskyldiga som har att hantera svargenomtrangliga regler inte drabbas av sanktioner for
det fall flaggning inte skulle ske sa snabbt.

Stockholm den 15 januari 2015
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