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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL RADET, EUROPAPARLAMENTET,
EUROPEISKA EKONOMISKA OCH SOCIALA KOMM ITTEN SAMT
REGIONKOMMITTEN

Tillampningen av direktiv 2004/109/EG om har monisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter varsvardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad

INLEDNING

| denna rapport gors en 6versyn av tillampningen av direktiv 2004/109/EG' om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars
vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad (nedan kallat
insynsdirektivet), i enlighet med artikel 33 i det direktivet.

Enligt insynsdirektivet ska emittenter av vardepapper pa reglerade marknader i EU
sorja for tillracklig Oppenhet gentemot investerarna genom offentliggbrande av
obligatorisk information och spridning av sadan information till allmanheten i hela
EU. Dennainformation utgors av redovisningar och rapporter, information om storre
innehav av rostrétter och information som offentliggors i enlighet med artikel 6 i
direktiv. 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk)>.

De syften som efterstrévas med insynsdirektivet &r viktiga for finansmarknaderna
och erkanns av internationella standardiseringsorgan, t.ex. losco och OECD. Den
radande finanskrisen visar att mdjligheten att i god tid kunna fa korrekt och
fullstandig information om emittenter & nodvandig for att méjliggora vagrundade
bedomningar av foretagens resultat och tillgangar och darmed skapa ett bestaende
fortroende bland investerarna pa kapitalmarknaderna.

Rapporten innehdller en beskrivning av insynsdirektivets effekt samt efterlevnaden
(avsnitt 2), en genomgang av de frédgor som tillampningen av insynsdirektivet ger
upphov till (avsnitt 3) och ett antal slutsatser (avsnitt 4). Rapporten kompletteras med
ett arbetsdokument frén kommissionens avdelningar med en narmare redogorel se for
de fragor som tas upp och for hur uppgifternainhamtats.

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vérdepapper & upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, EUT L 390, 31.12.2004, s. 38. Se:
www.ec.europa.eu/internal_market/securities/transparency/index_en.htm

EUT L 96, 12.4.2003, p. 16.
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INSYNSDIREKTIVETSEFFEKT SAMT EFTERLEVNAD

Den externa undersokning av tillampningen av insynsdirektivet som gjorts for
kommissionens rakning® (nedan kallad den externa undersdkningen) visar att en stor
majoritet av de intressenter som deltog i undersokningen anser att insynsdirektivet
bidrar till att marknaden fungerar korrekt och effektivt. Intressenterna anser generellt
att obligatorisk information som offentliggdrs av emittenter ndr investerarna,
mdjligen med undantag av information som offentliggdrs av mindre bdrsnoterade
foretag.

Né&r det gdler insynsdirektivets ekonomiska effekter for finansmarknaderna & de
studier som hittills gjorts inte entydiga. Insynsdirektivets effekt tycks snarast vara
neutral: direktivet uppfattas visserligen som en faktor som forenklar priméremission,
men det saknas empiriska beldgg som stéder denna uppfattning.

En genomgang av praxis hos emittenterna visar att de i allmanhet fullgor
rapporteringskraven och att det &ven &r intressenternas uppfattning. Den finansiella
information som offentliggdrs upplevs som anvandbar och tillrécklig for
investeringsandamd. De forenklade sprékkrav for offentliggérande av finansiell
information som infordes 2004 har ocksa sarskilt valkomnats.

Kostnaden for fullgérande av kraven i insynsdirektivet® framstdr inte vid férsta
anblicken som sérskilt hog®. Detta & &ven emittenternas uppfattning, &en om sma
och medelstora bdrsnoterade foretag @& mer bekymrade for fullgérandekostnaden.
Inférandet av "regeln om hemmediemsstat”® och forenklingen av sprékkraven for
offentliggorande av finansiell information 2004 bér i princip ha bidragit till att sénka
emittenternas kostnader. Kostnaderna for investerare som verkar 6ver granserna okar
dock till foljd av att insynsdirektivets krav inte harmoniserats i tillracklig
utstrackning.

OVERSYN AV DIREKTIVETSTILLAMPNING: NYA FRAGOR

Oversynen av insynsdirektivets tillampning ger upphov till ett antal fragor (for
narmare information, se det arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar som
atféljer dennarapport).

Forst och framst diskuteras om insynsreglerna bor anpassas sarskilt till mindre
borsnoterade foretag for att se till att reglerade marknader forblir attraktiva och aven

Mazars (december 2009), Sudy on the application of selected obligations of directive 2004/109/EC on
the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose
securities are  admitted to trading on a regulated  market. Finns p&
http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/index_en.htm

Det bor noteras att de flesta krav géllande innehdllet (t.ex. redovisningsstandarder) i arsredovisningar
och halvarsrapporter inteingdr i insynsdirektivet.

Se Europe Economics (2008), Study on the cost of compliance with selected FSAP measures. Finns pa
www.ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm

Enligt "regeln om hemmedlemsstat” (jamfor artikel 3.1) fa&r emittenter endast dlaggas de krav som
faststélls av deras hemmediemsstat (normalt den medlemsstat enligt vars lagstiftning foretaget har
bildats) men inte dem som faststélls av vardmedlemsstaten. Denna "regel om hemmediemsstat” syftar
till att forhindra att dubbla (eller fler) uppsattningar regler tillampas pa emittenterna.
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blir mer attraktiva fér denna kategori emittenter.” Utrymmet for férenkling av
insynsdirektivets regler for mindre bdrsnoterade foretag, varigenom besparingar
skulle astadkommas, & begransat, men vissa specifika forenklingsatgarder skulle
kunna dvervagas utan att investerarskyddet skulle aventyras. Det handlar t.ex. om i)
att medge flexiblare tidsfrister for offentliggdrandet av redovisningar och rapporter;
ii) att lindra kravet pa offentliggorande av kvartalsrapporter; iii) att harmonisera
maximiinnehdllet i rapporter; iv) att underldtta mindre borsnoterade foretags
synlighet over granserna  for potentiella investerare och/eller
informationsmellanhander som finansanalytiker®, s att de blir mer attraktiva

For det andra ser marknadsaktorerna generellt sett positivt pd det krav pa
kvartalsrapporter som infordes genom insynsdirektivet 2004, &ven om det skulle
kunna bidra till att investerarna f&r en nagot kortsiktig syn pa emittenternas resultat
och verksamhet.? En lindring av kravet pd kvartalsrapporter skulle ocksd med storsta
sannolikhet endast gynna mindre bdrsnoterade foretag, eftersom de stora foretagen
antagligen skulle fortsédtta att offentliggora kvartalsrapporter. | gélva verket
efterfrégar marknaden mer detaljerade regler for innehdlet i deldrsredogorelser, for
att gora det l&ttare for emittenter att uppfylla kraven och for att medge forutsagbarhet
I den information som ska offentliggoras.

For det tredje innebédr insynsdirektivets minimiharmonisering att medlemsstaterna
har rétt att anta strangare krav.'® Det betyder att inférlivandet av insynsdirektivet ar
relativt ojamnt eftersom de nationella systemen skiljer sig a. Strangare nationella
krav, sarskilt géllande information om storre innehav av rostrétter, uppfattas som
problematiska av intressenterna. Fullgorandet av sadana krav &r kostsamt och medfor
konkreta svarigheter. Detta vacker fragan om huruvida den rédande ordningen (dvs.

10

Det bor betonas att det finns alternativ till de "reglerade marknaderna’ (i insynsdirektivets mening) dér
emittenternas vardepapper kan tas upp till handel. Dessa aternativa marknader betecknas som
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) i den mening som avses i direktiv 2004/39/EG.
Insynsdirektivets regler géller inte dessa alternativa marknader, och enligt den externa understkningen
finns det inget stdd bland intressenterna for att utvidga direktivets tillampning till dessa oreglerade
marknader. Kommissionen har inte i nuldget for avsikt att foresd att insynsdirektivets
tillampningsomréde utvidgas till att &ven omfatta MTF-plattformar. En narmare forklaring ges i det
arbetsdokument fran kommissionens avdelningar som bifogas denna rapport.

Se tex. F. Demarigny, An EU-Listing Small Business Act, mars 2010, finns pa
www.eurocapitalmarkets.org. Enligt denna rapport & i genomsnitt 93 % of handelsvolymerna pa
reglerade marknader koncentrerade till 7 % av det totala antalet bérsnoterade foretag i EU.

En sadan kortsiktig effekt & ofdrenlig med kommissionens senaste initiativ for att uppmuntra
finansiella ingtitut och emittenter att skapa incitament for en mer langsiktig syn. Europeiska
kommissionen har t.ex. rekommenderat att erséttningen till ledande befattningshavare vid emittenter
och finansingtitut ska faststallas med hansyn till foretagens langsiktiga beteende: se Europeiska
kommissionens rekommendation 2009/384/EG av den 30 april 2009 om ersattningspolicy inom
finanstjanstesektorn (EUT L 120, 15.5.2009, s. 22) och kommissionens rekommendation 2009/385/EG
av den 30 april 2009 om att komplettera rekommendationerna 2004/913/EG och 2005/162/EG néar det
géaller ordningen for ersattningar till ledande befattningshavare i bdrsnoterade bolag (EUT L 120,
15.5.2009, s. 28).

Kommissionen undersokte 2008 frégan om strangare nationella krav och lade fram ett specifikt
dokument med en ndrmare redogorelse, som bdr ses som ett komplement till denna rapport. Se
arbetsdokument frdn kommissionens avdelningar, Report on more stringent national measures
concerning Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market,
SEK (2008)3033, 10.12.2008.
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minimiharmonisering) & lamplig for att astadkomma en tillracklig harmonisering av
insynskraven i EU.

For det fjarde tycks det finnas ett behov av att anpassa insynsdirektivets krav till
innovationerna pa finansmarknaderna, och skarpta insynskrav bor inféras med
avseende pa vissa typer av instrument. Framfor allt tycks otillréckliga uppgifter om
aktieldn ha Okat risken for frikopplad rostning (" empty voting”), och avsaknaden av
uppgifter om kontantbetalda derivat har lett till ett 6kat problem med ”dolt dgande”.
Nar det galler offentliggbrande av information for foretagsstyrningsandama ar
organisationer som foretrader emittenter i EU positiva till infOrandet av mekanismer
som gor det mojligt for emittenter att identifiera den slutliga investeraren, sa att en
verklig dialog mellan aktiesgare och emittenter majliggors. Aven nér aktiedgare med
storre innehav av rostrétter & val kanda efterlyses skérpta krav pa offentliggtrande
for storre innehav. | en del medlemsstater ombeds stérre investerare redan i dag att
informera om sina avsikter med avseende pa innehaven samt om hur forvarvet
finansierats. Denna fraga hanger ocksd samman med fragan om huruvida stérre (och
framfor alt institutionella) investerare bor informera om sina réstningsstrategier i
borsnoterade foretag.

For det femte kravs (eller rekommenderas) ocksa enligt EU-rétten, vid sidan av
insynsdirektivets krav pa offentliggérande av redovisningar och rapporter, att
borsnoterade foretag regelbundet ska offentliggora viss icke-finansiell information
(som ror foretagsstyrning), i allmanhet i samband med arsredovisningen. Ett exempel
& den si kallade &rsberéttelsen om foretagsstyrningen.' Det har dvervagts om
offentliggorandet av icke-finansiell information borde ingd i insynsdirektivets
ordning for att férenkla de géllande kraven.

En fraga med anknytning hartill & borsnoterade foretags offentliggérande av ESG-
information (Environmental, Social and Governance).'?. Vissa intressenter (icke-
statliga organisationer, somliga investerarorganisationer) efterlyser regelbundet
forbéttring och forstarkning av EU-lagstiftningen om offentliggdrande av ESG-
information. De menar att insynsdirektivet skulle kunna vara ett |ampligt redskap for
att inkludera offentliggdrande av sadan information vid sidan av de redovisningskrav
som géller for borsnoterade foretag, och for att dtgarda en del av de upplevda
bristerna i gélande regler och praxis i fraga om offentliggérande av ESG-
information.

For det étte gar framstegen mot inrdttande av ett EU-Gvergripande system for
lagring av obligatorisk information for att underlétta investerarnas tillgang till
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Artikel 46ai rédets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om arsbokslut i vissa typer av bolag,
andrat genom direktiv 2006/46/EG (EUT L 224, 16.8.2006, s. 1).

Det finns varken négon exakt definition av ESG for lagstiftningsandamal eller nagon tydlig avgrénsning
av rackvidden. Det framstar dock som om offentliggdrande av ESG-information skulle kunna diskuteras
inom ramen for den bredare debatten om foretagens sociadla ansvar. Kommissionen har definierat
foretagens sociala ansvar som “ett begrepp som innebar att foretagen pa frivillig grund integrerar
sociala och miljéméssiga hansyn i sin verksamhet och i sin samverkan med olika aktorer”. Se
meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet samt Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén — Genomférande av partnerskapet for tillvaxt och sysselsittning: géra Europa till ett
kompetenscentrum for foretagens sociala ansvar, KOM(2006) 136 slutlig, 22.3.2006.
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information |8ngsamt™, och direktivet har haft otillracklig effekt p& detta omréde:
berérda parter maste ga igenom 27 olika nationella databaser, och det elektroniska
ndtverk som kopplar dem samman har nyligen uppréttats och har hittills gett rétt
blygsamma resultat. Det vacker fragan om huruvida direktivets lagringsmekanismer
med dagens utformning kan fullgdra rollen som “port” till historisk finansiell
information om borsnoterade foretag pa EU-Gvergripande niva.

Aven om det inte finns ndgra storre problem med efterlevnaden visar slutligen
Oversynen av insynsdirektivets tillampning att en del tekniska justeringar av
direktivetstext skulle bidratill 6kad klarhet.

SLUTSATSER

Denna 6versyn av insynsdirektivets tillampning visar att det finns omraden dar den
ordning som inréttas genom direktivet skulle kunna forbéttras, framfor allt nar det
gdler forenkling av reglerna for mindre borsnoterade féretag for att gora
kapitalmarknaderna mer attraktiva for dem. Mindre borsnoterade foretags synlighet
Over granserna for potentiella investerare och analytiker behdver ocksa forbéattras
med det slutliga malet att fa till stdnd en 6kad handel med vardepapper fran dessa
mindre emittenter. Det finns atgarder som skulle kunna vidtas i anslutning till
insynsdirektivet for att bidratill dettamal. Exempelvis skulle flexiblare tidsfrister for
mindre emittenters offentliggérande av redovisningar och rapporter ©ka deras
synlighet eftersom de inte langre skulle informera om sitt resultat samtidigt som
storre emittenter. Harmonisering av maximiinnehallet i rapporter och av rapporternas
utformning skulle gbra det |éttare for investerare och analytiker att 18sa och jamféra
rapporterna. | detta avseende visar 6versynen av insynsdirektivets tillampning ocksa
att det, for att 6ka synligheten hos mindre borsnoterade féretag och géra dem mer
attraktiva, vore onskvart att ytterligare underlétta tillgangen for potentiella
investerare och informationsmellanhéander pa EU-oOvergripande niva till finansiell
information som offentliggdrs av mindre emittenter och lagrasi de officiellt utsedda
mekanismerna for lagring av obligatorisk information.

Dessutom visar dversynen av insynsdirektivets tilldmpning att det finns behov av
Okad samordning av reglerna om offentliggorande av storre innehav av rostratter och
av finansiella instrument som ger tillgang till rostrétter (inklusive kontantbetalda
derivat) samt att det bor finnas mojlighet att forenkla rapporteringskraven for
emittenter ndr det galler foretagsstyrning mer generellt. | detta sammanhang nédmns i
rapporten dven vissa intressenters onskemd nar det galer offentliggorande av
information som ror miljo och socialafragor.

13

Se kommissionens rekommendation 2007/657/EG av den 11 oktober 2007 om det elektroniska nétverk
av officiellt utsedda mekanismer for central lagring av obligatorisk information som avses i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG, EUT L 267, 12.10.2007, s. 16.
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