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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen ldmnas forslag till lagéndringar for genomférandet av det
EG-direktiv om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar
om emittenter vars vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad (2004/109/EG) som antogs i december 2004. Direktivet
innehdller huvudsakligen bestimmelser om vilken information som skall
offentliggoras av ett foretag som har gett ut vardepapper som &dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad.

Forslaget innefattar bl.a. nya krav pd informationslimnande i foretag
som dr noterade pd en reglerad marknad, t.ex. ett aktiemarknadsbolag.
De nya informationskraven innebér bl.a. att de noterade foretagen skall
offentliggora regelbunden finansiell information (&rs- och koncern-
redovisning respektive viss delarsrapportering) inom vissa givna tids-
frister och 16pande offentliggora fordndringar som ror réttigheter m.m.
som &r knutna till de utgivna fondpapperen. Offentliggérandet skall ske
pa sddant sétt att informationen snabbt och pé ett icke-diskriminerande
satt blir tillgdnglig for allménheten inom samtliga medlemsstater inom
EES.

Vidare foreslas nya bestimmelser om offentliggdrande av fordndringar
i storre innehav i aktiemarknadsbolag (s.k. flaggningsregler). En f6ljd av
forslaget att ta in skérpta flaggningsregler i lag &dr att nuvarande sjilv-
reglering pd omrddet kan komma att upphora.

Med de 6kade informationskraven foljer ocksa en utdkad tillsyn 6ver
att bestimmelserna f6ljs. Informationen skall dirfér samtidigt som den
offentliggors ges in till den behoriga myndigheten, Finansinspektionen.
Finansinspektionen ges for dessa uppgifter sdrskilda befogenheter och
sanktionsmdjligheter. Vidare foreslds att Finansinspektionen skall
ansvara for den centrala lagringsfunktion som enligt direktivet skall



finnas 1 varje medlemsstat och genom vilken informationen skall vara Prop.2006/07:65
tillgénglig for alla som vill ta del av den.

Det ldamnas vidare forslag till hur tillsynen 6ver de noterade foretagens
finansiella rapportering skall inrédttas (s.k. redovisningstillsyn). Enligt
forslaget ges borser och auktoriserade marknadsplatser ett lagstadgat
ansvar att overvaka att foretagen upprittar sina finansiella rapporter i
enlighet med de bestimmelser som géller for utgivaren. Regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer ges rdtt att meddela
foreskrifter om denna Overvakning. Det slutliga tillsynsansvaret avilar
Finansinspektionen.

Till foljd av direktivet infors dven nya krav pad information till
aktiedgare infor bolagsstimma och information till innehavare av vissa
skuldebrev.

I propositionen foreslas dessutom mindre dndringar i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument betrdffande godkdnnande av
prospekt och tillagg till prospekt, kopplat till nidr Sverige dr hem-
medlemsstat, samt en mindre &ndring i lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument som
innebdr att kretsen av personer som anses ha insynsstidllning i ett
aktiemarknadsbolag utvidgas négot.

Lagéndringarna foreslas trada i1 kraft den 1 juli 2007.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslér att riksdagen antar regeringens forslag till

1. lag om dndring i forsdkringsrorelselagen (1982:713),

2.lag om #&ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

3. lag om édndring i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet,

4. lag om dndring i arsredovisningslagen (1995:1554),

5.lag om dndring i1 lagen (1995:1559) om arsredovisning i kredit-
institut och véardepappersbolag,

6. lag om dndring 1 lagen (1995:1560) om érsredovisning 1 forsékrings-
foretag,

7.lag om é&ndring i lagen (1998:710) med vissa bestimmelser om
Premiepensionsmyndigheten,

8. lag om dndring i lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument,

9. lag om &ndring i lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument,

10. lag om &ndring 1 aktiebolagslagen (2005:551),

11.lag om &ndring 1 lagen (2006:451) om offentliga uppkdps-
erbjudanden pé aktiemarknaden.

Prop. 2006/07:65



2 Lagtext

2.1
(1982:713)

Forslag till lag om dndring 1 forsékringsrorelselagen

Hirigenom foreskrivs' i friga om forsiakringsrorelselagen (1982:713)?
dels att 1 akap. 1 § och 9 kap. 9 § skall ha foljande lydelse,
dels att det 1 lagen skall inforas fem nya paragrafer, 9 kap. 2 a och 23—

26 §3§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 a kap.

Bestdimmelserna 1 denna lag om
publika forsdkringsaktiebolag skall
tillimpas dven pé& europabolag
som har sdte 1 Sverige och har
beviljats koncession att driva
forsakringsrorelse nédr det giller
frdgor som inte regleras i SE-
forordningen. For sddana europa-
bolag giller ocksa 2-5 a, 7, 8 och
9ag§§, 16§ forsta och andra
styckena, 17-29 och 32 §§ i lagen
(2004:575) om europabolag samt
bestdmmelserna 1 detta kapitel.

For ett sddant europabolag skall
vad som sigs i

1§’

Bestimmelserna i denna lag om
publika forsdkringsaktiebolag skall
tilldimpas dven pa europabolag
som har sdte 1 Sverige och har
beviljats koncession att driva
forsakringsrorelse nédr det giller
frdgor som inte regleras i SE-
forordningen. For sddana europa-
bolag géller ocksa 2-5 a, 7, 8 och
9a8§§, 16§ forsta och andra
styckena, 17-29 och 32 §§ lagen
(2004:575) om europabolag samt
bestdmmelserna 1 detta kapitel.

For ett sddant europabolag skall
det som sdgs i

1.5§ forsta stycket lagen om europabolag om tillimpningen av
23 kap. 3 § aktiebolagslagen (2005:551), i stéllet avse 15 a kap. 1 § tredje

stycket denna lag,

2.7§ forsta stycket lagen om europabolag om registrerings-
bestdammelser, 1 stéllet avse bestimmelser i denna lag och andra
forfattningar om registrering 1 forsékringsregistret,

3.17 § andra stycket lagen om
europabolag om tillimpningen av
7 kap. 25§ aktiebolagslagen, i
stillet avse 9kap. 9§ fidrde
stycket denna lag,

3.17 § andra stycket lagen om
europabolag om tillimpningen av
7 kap. 25§ aktiebolagslagen, i
stillet avse 9kap. 9§ femte
stycket denna lag,

4.21§ lagen om europabolag om tillimpningen av 9kap. 6§
aktiebolagslagen, i stéllet avse 10 kap. 12 § denna lag,

5.27 § andra stycket lagen om europabolag om tilldimpningen av
7 kap. 18-20 §§ aktiebolagslagen, 1 stillet avse 9 kap. 9 § forsta stycket

denna lag,

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars viardepapper dr
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT

L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L0109).

? Lagen omtryckt 1995:1567.
? Senaste lydelse 2006:601.
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6. 28 § lagen om europabolag om aktiebolagslagen, i stéllet avse denna

lag, och
7. 32 § forsta stycket lagen om europabolag om 11 §, i stdllet avse 4 § i
detta kapitel.
9 kap.
2ay§
Ett publikt forsdkrings-

Kallelse till bolagsstamma skall
utfirdas tidigast fyra veckor fore
stimman. Om inte  bolags-
ordningen foreskriver ldngre tid,
skall kallelsen utfirdas senast tva
veckor fore stdamman. Uppskjuts
stimman till en dag som infaller
senare dn fyra veckor efter det
stimman har inletts, skall kallelse
ske till den fortsatta stdmman.
Fordras enligt bolagsordningen for
giltighet av ett bolagsstimmo-
beslut att det fattas pd tva
stimmor, kan Kkallelse till den
andra stimman inte ske innan den
forsta stimman har hallits. I sddan
kallelse skall det anges vilket
beslut den forsta stimman har
fattat.

* Senaste lydelse 2006:563.

aktiebolag vars aktier dr noterade
vid en svensk eller utldndsk bors,
en auktoriserad marknadsplats
eller nagon annan reglerad
marknad, skall infor en bolags-
stamma  tillhandahalla  aktie-
dgarna ett fullmaktsformuldir.

Formuldret skall tillhandahallas
tillsammans med kallelsen till
bolagsstimman, om  kallelsen
sdnds till aktiedgarna. Om kallelse
sker pa nagot annat sdtt, skall
Sfullmaktsformuldiret
tillhandahallas  aktiedigarna pa
begdran efter det att bolags-
stamman har tillkdnnagetts.

Formuldret far inte innehalla
namn pa ombud eller ange hur
ombudet skall rosta.

9 §*

Kallelse till bolagsstamma skall
utfirdas tidigast fyra veckor fore
stimman. Om inte bolags-
ordningen anger lingre tid, skall
kallelsen utfirdas senast tva
veckor fore stamman. Uppskjuts
stimman till en dag som infaller
senare dn fyra veckor efter det arr
stimman har inletts, skall kallelse
ske till den fortsatta stdmman.
Fordras enligt bolagsordningen for
giltighet av ett bolagsstimmo-
beslut att det fattas pad tva
stimmor, kan Kkallelse till den
andra stimman inte ske innan den
forsta stimman har hallits. I sddan
kallelse skall det anges vilket
beslut den forsta stimman har
fattat.
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Kallelse skall ske enligt bolagsordningen. En skriftlig kallelse skall
dock alltid sdndas till varje aktiedgare eller rostberdttigad 1 ett dmsesidigt
forsdkringsbolag vars postadress &r kdnd for bolaget, om

1. den ordinarie bolagsstimman
skall héllas pa nidgon annan tid &n
den som foreskrivs i bolagsord-
ningen, eller

1. den ordinarie bolagsstimman
skall héllas pa nidgon annan tid &n
den som anges i bolagsordningen,
eller

2. bolagsstimman skall behandla fragor om

a) sddana dndringar av bolagsordningen som avses i 16 och 18 §§,
b) bolagets forséttande i likvidation eller

¢) upphorande av bolagets likvidation.

I kallelsen skall tydligt anges de
drenden som skall behandlas pa
stimman. Om ett drende avser en
andring av bolagsordningen, skall
det huvudsakliga innehdllet av
forslaget till dndringen anges i
kallelsen. Att i1 vissa fall sdrskilda
uppgifter skall anges i kallelsen
foljer av 4 kap. 7 § andra stycket
och 1 § tredje stycket detta kapitel.

Kallelsen skall innehalla uppgift
om tid och plats for bolags-
stamman — samt  uppgift om
forutsdttningarna for att fa delta i
stamman. 1 Xkallelsen skall det
ocksa tydligt anges vilka drenden
som skall behandlas pa stdamman.
Om ett drende avser en dndring av
bolagsordningen, skall det huvud-
sakliga innehdllet i forslaget till
dndringen anges 1 kallelsen. Att i
vissa fall sdrskilda uppgifter skall
anges i kallelsen foljer av 4 kap.
7 § andra stycket och 1 § tredje
stycket detta kapitel.

1 ett publikt forsdkringsaktie-
bolag vars aktier dr noterade vid
en svensk eller utliindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad,
skall —en  kallelse till en
bolagsstdmma  dven  innehalla
uppgift om det totala antalet aktier
och roster i bolaget. Uppgifterna
skall —avse forhallandena vid
tidpunkten  for  bolagsstdmman
eller, i fraga om avstimnings-
bolag, tio dagar fore bolags-
stamman. Om detta inte dr mojligt,
skall uppgifterna avse forhallan-
dena vid den tidpunkt da kallelsen
utfdrdades.

Under minst en vecka ndrmast fore den stimma, som avses i 5 §, skall
redovisningshandlingarna, revisionsberdttelsen och revisorns yttrande
enligt 8 kap. 9 ¢ § eller avskrifter av dessa héllas tillgdngliga hos bolaget
for aktiedgarna och de rostberdttigade samt genast sdndas till de
aktiedgare eller de rostberdttigade som begidr det och uppger sin
postadress.
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239 Prop. 2006/07:65
Under de forutsdttningar som
anges i 24-26 §§ far ett publikt
forsdkringsaktiebolag vars aktier
dr noterade vid en svensk eller
utldndsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad, ldmna
information till aktiedigare med
elektroniska hjdlpmedel dven ndr
det i lagen anges att informationen
skall ldmnas pa nagot annat sditt.

249

Ett  beslut om att anvinda
elektroniska  hjdlpmedel  for
information till aktiedigare fattas
av bolagsstdmman.

Elektroniska  hjdlpmedel  far
anvdndas endast om bolaget har
tillforlitliga  rutiner  for  att
identifiera aktiedgarna.

25§

Bolaget  far informera en
aktiecigare ~ med  elektroniska
hjdlpmedel endast om aktiedigaren
efter en skriftlig forfragan har
godtagit ett sadant forfarande. En
aktiecigare som inte inom tva
veckor fran det att forfragan
sdandes har motsatt sig anvdnd-
ningen av elektroniska hjdlpmedel
skall anses ha godtagit
forfarandet. Av forfragan skall det
framga att framtida information
kan komma att Idmnas med
elektroniska hjdlpmedel, om inte
aktiecigaren uttryckligen motsdtter
sig detta.

En aktiedigare som har godtagit
att  information ldmnas med
elektroniska hjdlpmedel kan ndr
som helst aterta sitt godtagande.



268
Det som foreskrivs i fraga om
aktiecigare i 23-25 §§ skall ocksa
tilldmpas pa den som har rdtt att
utova en aktiedigares rdttigheter i
dennes stdille.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.
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2.2 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

dels att 3 kap. 4 § och 5 a kap. 4 § skall upphora att gélla,

dels att 4 och 7 kap. skall upphora att gilla,

dels att 1 kap. 1§, 2 kap. 25, 34 och 37 §§, 6 kap. 1 a, 1 b, 1 e,3-3Db,
3 eoch 4 §§ samt rubriken ndrmast fore 2 kap. 37 § skall ha foljande
lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas fem nya paragrafer, 2 kap. 38 och
39 §§, samt 6 kap. 1 g, 1 h och 5 §§, samt ndrmast fore 6 kap. 1 g och
5 §§ nya rubriker av foljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas tre nya kapitel, 4, 7 och 8 kap., av
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
1§°

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pé& viardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter eller
fordringsritter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depabevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmdlt avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggtras nér
viardepapper erbjuds till allmdnheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG*,

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggtras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L0071) och Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den

15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om
emittenter vars viardepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring
av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L0109) samt
kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for
vissa bestdmmelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad (EUT L 69, 9.3.2007, s. 27, Celex 32007L0014).

* Lagen omtryckt 1992:558.

7 kap. fick sin nuvarande beteckning genom 2000:1094.

Senaste lydelse av

4 kap. 1 § 1992:1713 4 kap. 6 § 2005:378
4 kap. 2 § 2005:912 5 akap. 4 §2005:378
4 kap. 2 a § 1995:1599 7 kap. 1 § 1995:85.

4 kap. 5 § 1992:1713
? Senaste lydelse 2006:454.
*EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).
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prospektforordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG 1 frdga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser”,

emittent: i frdga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

aktierelaterat finansiellt instrument:

1. aktie och finansiellt instrument som kan jamstdllas med aktie, sésom
interimsbevis, fondaktierétt och teckningsritt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dér rdtten att begira
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt att
forviarva sédant instrument som avses i1 1 genom konvertering eller
utdvande av annan rittighet som instrumentet &r bédrare av, om
instrumentet utfirdats av emittenten av den aktie som réttigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstand att verka pa finansmarknaderna,

2. juridiska personer vars verksamhet uteslutande avser investeringar i
finansiella instrument,

3. stater, delstater, statliga och delstatliga myndigheter, centralbanker
och Europeiska centralbanken samt Europeiska investeringsbanken,
Internationella valutafonden och andra liknande mellanstatliga eller
Overstatliga organisationer,

4. juridiska personer som for vart och ett av de tvd senaste
rakenskapsaren uppfyllt minst tva av foljande tre forutséttningar:

a) medeltalet anstéllda i foretaget har uppgatt till minst 250,

b) nettovdrdet av tillgingarna enligt balansrdkningen har Overstigit
motsvarande 43 miljoner euro, och

¢) nettoomsittningen  enligt  resultatrdkningen  har  Overstigit
motsvarande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer @n de som omfattas av 1-4 och fysiska
personer, om de av ndgon annan stat inom EES betraktas som
kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen under en sdrskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt bolag att 6verlata
samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkopserbjudande,

malbolag: bolag till vars aktie- malbolag: bolag till vars aktie-
dgare ett offentligt uppkopserbjud-  dgare ett offentligt uppkopserbjud-
ande lamnas. ande lamnas, och

Oppenhetsdirektivet:  Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om  harmonisering  av
insynskraven angaende upplys-

>EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).
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ningar om emittenter vars vdrde-
papper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om
éndring av direktiv 2001/34/EG°.

2 kap.

Fragan om godkdnnande av ett
prospekt far provas av Finans-
inspektionen, om emittenten har
sitt sdite i Sverige.

Fragan om godkdnnande av ett
prospekt far provas av Finans-
inspektionen vid emissioner av
icke aktierelaterade  finansiella
instrument, om

1. instrumenten antingen

a) vart och ett har ett nominellt
vdrde som motsvarar minst 1 000
euro, eller

b) innefattar en rdtt att forvirva
finansiella instrument eller fa ett
kontantbelopp, savida inte emit-
tenten har gett ut de underlig-
gande finansiella instrumenten
eller detta har gjorts av ett foretag
inom den koncern ddr emittenten
ingar,

2. emittenten, den som Idmnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de finansiella instrumenten
skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad har valt att
provningen  skall — utforas av
inspektionen,

3. emittenten har sitt sdte inom
EES, och

4. det dr i Sverige som instru-
menten skall erbjudas allmcnheten
eller har tagits eller skall tas upp
till handel pa en reglerad mark-
nad.

25§’

Frdgan om godkinnande av ett
prospekt far prévas av Finans-
inspektionen, om Sverige dr hem-
medlemsstat.

1 37-39 §$ finns bestidmmelser
om ndr Sverige dr hemmedlems-
stat.

Godkénnande skall ges om prospektet dr fullstindigt, samman-
hingande och begripligt samt i 6vrigt uppfyller de krav som stills i

denna lag och prospektforordningen.

Om Sverige dr hemmedlemsstat

i ett fall da emittenten inte har sdte
i en stat inom EES skall godkdn-

SEUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).

7 Senaste lydelse 2005:833.
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nande dven ges, om

1. prospektet har utformats i
enlighet med reglerna i den stat
ddr emittenten har sitt scite, och

2. informationskraven enligt
reglerna i den staten motsvarar
kraven i denna lag och prospekt-
forordningen.

34 §°

Varje ny omstindighet, sakfel eller forbiseende som kan péverka
bedomningen av finansiella instrument som omfattas av ett prospekt och
som intrédffar eller uppmirksammas efter det att prospektet har godkénts
men innan anméilningstiden for erbjudandet av finansiella instrument till
allménheten 16per ut eller de finansiella instrumenten tas upp till handel
pa en reglerad marknad, skall tas in eller rittas till i ett tillagg till
prospektet. Sammanfattningen, och eventuella dverséttningar av denna,
skall kompletteras om det &r nodvéandigt for att aterge informationen i
tillagget.

Fragan om godkdnnande av ett
tillagg till ett prospekt far provas
av Finansinspektionen, om
inspektionen far prova fragan om
godkdnnande av ett prospekt enligt
25 §. Finansinspektionen  skall
meddela beslut med anledning av
ansokan om godkédnnande av ett
tilldgg inom sju arbetsdagar fran
det att ansokan kom in till inspek-
tionen. Tillagget skall déarefter
offentliggdras pa samma sitt som
prospektet har offentliggjorts pa.

Fragan om godkidnnande av ett
tillagg till ett prospekt far provas
av Finansinspektionen, om Sverige
dr hemmedlemsstat. Finansinspek-
tionen skall meddela beslut med
anledning av ansokan om godkin-
nande av ett tilligg inom sju
arbetsdagar frdn det att ansokan
kom in till inspektionen. Tilldgget
skall darefter offentliggéras pa
samma sdtt som prospektet har
offentliggjorts pa.

En investerare som innan tilldgget till prospektet offentliggérs har gjort
en anméilan om eller pa annat sétt samtyckt till kop eller teckning av de
finansiella instrument som omfattas av prospektet, har ritt att dterkalla
sin anmélan eller sitt samtycke inom fem arbetsdagar fran offentlig-
gorandet.

Emittenter med sdiite i en stat Hemmedlemsstat
utanfor EES
37 §°
Ndr en emittent har sitt sdte i en Sverige dr hemmedlemsstat, om
stat utanfor EES, far  emittenten har sitt scite i Sverige.

Finansinspektionen prova fragan
om godkdnnande av ett prospekt
avseende erbjudande av finansi-
ella instrument till allmdnheten

¥ Senaste lydelse 2005:833.
? Senaste lydelse 2005:833.
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eller upptagande av finansiella
instrument till handel pa en
reglerad marknad, om det gdiller

1. en emission av icke aktierela-
terade finansiella instrument som
skall erbjudas allmdnheten eller
har tagits eller skall tas upp till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige, och instrumenten an-
tingen

a) vart och ett har ett nominellt
vdrde som  motsvarar — minst
1 000 euro, eller

b) innefattar en rdtt att forvirva
finansiella instrument eller fa ett
kontantbelopp, savida inte emit-
tenten har gett ut de underlig-
gande  finansiella instrumenten
eller detta har gjorts av ett foretag
inom den koncern ddr emittenten
ingar,

2. andra finansiella instrument
dn sadana som anges i 1 och det
ar i Sverige som de finansiella
instrumenten antingen kommer att
erbjudas till allmdnheten forsta
gangen efter den 31 december
2003 eller kommer att tas upp till
handel pa en reglerad marknad
forsta gangen efter det datumet,
eller

3. sadana finansiella instrument
som avses i 2, ndr

a) emittenten inte sjdlv har valt i
vilken stat inom EES som fragor
om godkdnnande av prospekt skall
provas, och

b) emittenten  senare  under
samma forutsdttningar som i 2 har
valt att provningen skall utforas av
inspektionen.

Godkdnnande far ges, om

1. prospektet har utformats i
enlighet med reglerna i den stat
ddr emittenten har sitt sdite, och

2. informationskraven enligt
reglerna i den stat ddr emittenten
har sitt scte motsvarar kraven i
denna lag och prospektforord-
ningen.

Forsta stycket gadller inte, om en
annan stat inom EES har valts som
hemmedlemsstat i fraga om
sadana finansiella instrument som
avses i 38 § forsta stycket.
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38

Sverige dr hemmedlemsstat, om
emittenten, den som Ildmnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de finansiella instrumenten
skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad vdljer Sverige
som hemmedlemsstat i fraga om
icke aktierelaterade finansiella
instrument som antingen

1. vart och ett har ett nominellt
virde som  motsvarar — minst
1 000 euro, eller

2. innefattar en rdtt att forvdrva
finansiella instrument eller fa ett
kontantbelopp, savida inte emit-
tenten har gett ut de underlig-
gande  finansiella instrumenten
eller detta har gjorts av ett foretag
inom den koncern ddr emittenten
ingar.

Sverige far viljas som hemmed-
lemsstat enligt forsta stycket, om
det dr i Sverige som de finansiella
instrumenten  skall  erbjudas
allmdnheten eller har tagits eller
skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad.

39§

Sverige dr hemmedlemsstat om
emittenten inte har sdte i en stat
inom EES och ger ut andra
finansiella instrument dn sadana
som avses i 38 § forsta stycket, om

I.det dr i Sverige som de
finansiella instrumenten antingen
kommer att erbjudas till allmdin-
heten forsta gangen efter den
31 december 2003 eller kommer
att tas upp till handel pa en
reglerad marknad forsta gangen
efter det datumet, och

2. emittenten, den som Ildmnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de finansiella instrumenten
skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad viljer Sverige
som hemmedlemsstat.



Sverige dr dven hemmedlemsstat
i fraga om sadana finansiella
instrument som avses 1 forsta
stycket ndr nagon annan dn emit-
tenten har valt en hemmedlemsstat
inom EES som inte dr Sverige och
emittenten senare, under samma
forutsdttningar som i forsta
stycket, vdljer Sverige som hem-
medlemsstat.

Foreslagen lydelse
4 kap. Offentliggorande av aktieinnehav m.m.
Tillimpningsomrade m.m.

1 § Bestimmelserna i 3—18, 20 och 21 §§ skall tillampas i1 frdga om
aktier utgivna av ett svenskt aktiebolag vars aktier dr noterade vid en
bors eller en auktoriserad marknadsplats eller dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad i en annan stat inom EES.

Bestdimmelser om aktier utgivna av vissa aktiebolag som inte har séte 1
en stat inom EES finns 1 22-24 §8§.

Andra aktiebolag 4n sddana som avses i forsta eller andra stycket vars
aktier dr noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats skall
offentliggéra information motsvarande den som anges i detta kapitel i
enlighet med offentlig reglering som bygger pa 6ppenhetsdirektivet och
som har antagits av utgivarens hemmedlemsstat inom EES.

2§ Det som foreskrivs om aktier i 1, 3—18 och 22 §§ skall ocksa
tillampas pa

1. depébevis som medfor ritt att rosta for de aktier som depabevisen
avser, och

2. finansiella instrument som ger rétt for innehavaren att forvérva
aktier som redan har getts ut av sddana bolag som avses i 1 § forsta eller
andra stycket.

Om ett sadant finansiellt instrument som nidmns i forsta stycket 2
forfaller, skall detta anses som en Overlatelse av det finansiella
instrumentet.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer meddelar
foreskrifter om vilka finansiella instrument som avses i forsta stycket 2.

Anmilningsskyldighet

3 § Den som innehar aktier (den anmilningsskyldige) skall under de
forutsdttningar som anges i 5§ skriftligen anmidla en &dndring av
innehavet till aktiebolaget och Finansinspektionen.

4 § Vid tillampningen av 5 § skall till den anmélningsskyldiges innehav
rdknas aktier som denne innehar 1 eget namn och for egen riakning eller 1
eget namn for ndgon annans rékning.
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Till den anmilningsskyldiges innehav skall dven rdknas sddana aktier
som

1. innehas av ndgon annan med vilken den anmélningsskyldige har
traffat en 6verenskommelse att genom samordnat utévande av rostrétten
inta en langsiktig gemensam héllning i friga om bolagets forvaltning,

2. innehas av ndgon annan for den anmélningsskyldiges rdakning, om
den anmilningsskyldige kontrollerar hur rostréitterna for aktierna skall
utdvas,

3. innehas av ett dotterforetag till den anmalningsskyldige,

4.innehas av ndgon annan som enligt ett avtal med den
anmilningsskyldige for en begrdnsad tid och mot erséttning har overfort
rdtten att rosta for aktierna till den anmalningsskyldige,

5.den anmaélningsskyldige har tagit emot som sdkerhet, om den
anmilningsskyldige kontrollerar hur rostritterna for aktierna utévas och
har forklarat sig ha for avsikt att utnyttja dem,

6. den anmilningsskyldige har en livslang dispositionsritt till, om
denne kontrollerar hur rostritterna for aktierna skall ut6vas,

7. har deponerats hos den anmaélningsskyldige, om denne sjdlv
kontrollerar hur rostritterna for aktierna skall utévas,

8. den anmélningsskyldige har fatt fullmakt att utéva rostritten for, om
denne sjdlv kontrollerar hur rostritterna for aktierna skall utovas,

9. innehas av make eller sambo till den anmalningsskyldige,

10. innehas av omyndiga barn som stir under den anmilningsskyldiges
vardnad, och

11. innehas av andra nérstdende till den anmélningsskyldige 4n sddana
som avses i 9 och 10, om de har gemensamt hushéll med honom eller
henne sedan minst ett ar.

Sadana aktier som avses i andra stycket 4-8 skall inte rdknas in i
innehavet for den som inte ldngre kontrollerar hur rostritterna skall
utdvas.

Sddana aktier som avses 1 andra stycket 9-11 skall inte rdknas in 1
innehavet for den som inte innehar nagra aktier enligt forsta stycket eller
andra stycket 1-8.

Med dotterforetag avses i denna paragraf detsamma som i 1 kap. 11
och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:551). Det som foreskrivs didr om
moderbolag skall dven tillimpas pé fysiska personer och andra juridiska
personer dn aktiebolag.

5 § En dndring av ett innehav skall anmélas om dndringen medfor att den
andel av samtliga aktier 1 bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier 1
bolaget som innehavet motsvarar

1. uppnar eller dverstiger ndgon av grianserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50,
66 2/3 och 90 procent, eller

2. gar ned under nagon av granserna i 1.

En berdkning enligt forsta stycket av antalet aktier eller rostetalet skall
grundas pa de uppgifter som bolaget har offentliggjort enligt 9 § forsta
stycket. Vid berdkningen skall dven sddana aktier som inte far foretrddas
pa en bolagsstimma beaktas.

Nar ett finansiellt instrument som avses i 2 § forsta stycket 2 utnyttjas
for forvérv av aktier, skall &ndringen 1 innehavet anmaélas till bolaget och
Finansinspektionen, om den andel av samtliga aktier i bolaget eller av
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rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget som innehavet motsvarar
ddarigenom uppnar eller 6verstiger ndgon av grianserna i forsta stycket 1.
Detta giller dven om innehavet av det finansiella instrumentet har
anmdlts enligt forsta stycket 1.

6 § Ett dotterforetag dr befriat frdn anmélningsskyldighet om anmélan i
stdllet gors av moderforetaget eller, om detta i sin tur dr ett dotterforetag,
av dess eget moderforetag.

7§ Om anmilningsskyldighet har uppkommit genom att nagon fatt
fullmakt att rosta for aktier vid en bolagsstimma, behdver en ny anmélan
inte goras ndr fullmakten efter bolagsstimman upphor att gilla, under
forutsdttning att det 1 den anmilan som gjordes 1 samband med att
fullmakten ldmnades angavs vilken andel av det totala antalet aktier och
roster 1 bolaget som skulle komma att innehas efter fullmaktens
upphdrande.

8§ Om flera personer blir anmélningsskyldiga pa grund av samma
hiandelse, far de gora en gemensam anmalan.

9 § Om ett aktiebolag som avses i 1 § forsta stycket okar eller minskar
det totala antalet aktier eller roster 1 bolaget, skall bolaget den sista
handelsdagen i1 den kalendermédnad d& okningen eller minskningen har
skett offentliggdra uppgifter om dndringen.

En anmaélningsskyldig skall skriftligen anméla till bolaget och
Finansinspektionen om 6kningen eller minskningen medfor att den andel
av det totala antalet aktier eller roster i bolaget som innehavet motsvarar

1. uppnér eller overstiger ndgon av grianserna i 5 § forsta stycket 1,
eller

2. gar ned under ndgon av dessa grinser.

Vid beddmningen av om anmélningsskyldighet uppkommer skall 4 §
och 5 § andra stycket tillampas.

Tidsfrister for anmiélan

10§ En anmilan enligt 3 § skall ha kommit in till bolaget och
Finansinspektionen senast

1. handelsdagen efter den dag dad den anmilningsskyldige har ingéatt
avtal om forvérv eller dverlatelse av aktier eller ndgon annan &ndring i
aktieinnehavet har skett,

2.1 de fall som avses i 4 § andra stycket 1-8, handelsdagen efter den
dag da dndringen 1 aktieinnehavet har skett, eller

3.1 de fall som avses i 4 § andra stycket 9—11, handelsdagen efter den
dag dd den anmaélningsskyldige har fétt vetskap om den nirstdendes
innehav eller dndringen av det.

En anmaélan enligt 9 § andra stycket skall ha kommit in till bolaget och
Finansinspektionen senast handelsdagen efter den dag da bolaget har
offentliggjort uppgifter om dkningen eller minskningen av antalet aktier
eller roster enligt 9 § forsta stycket.
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Offentliggérande av uppgifter i en anmélan

11 § Finansinspektionen skall offentliggéra uppgifterna i en anmilan
enligt 3 § eller 9 § andra stycket senast klockan tolv handelsdagen efter
den dag d& anmélan kom in till inspektionen.

Ytterligare bestimmelser om offentliggérande finns i 20 §.

Undantag fran anmélningsskyldigheten

12 § En anmélan enligt 3 § eller 9 § andra stycket behover inte goras for

1. aktier som forvirvas bara for att anvdndas for clearing och
avveckling av transaktioner och som i detta syfte innehas under en kort
tid,

2. aktier som forvaltas av nidgon 1 eget namn men f6r ndgon annans
rakning, under forutséttning att forvaltaren bara far utéva rostritten for
aktierna enligt skriftliga instruktioner, eller

3. aktier som stélls till forfogande for eller tillhandahalls av en
nationell centralbank som ingér i det europeiska centralbankssystemet
ndr banken fullgér sina uppgifter som monetidr myndighet, forutsatt att
transaktionen i fraga dr kortvarig och att den rostrétt som hor till aktierna
inte utnyttjas.

13 § Vid tillimpningen av bestdmmelserna om anméilningsskyldighet 1
3 § och 9 § andra stycket skall aktier som ingar i handelslagret hos ett
svenskt eller utlandskt kreditinstitut som driver finansieringsrorelse, ett
virdepappersinstitut eller ett utldndskt virdepappersforetag inte réknas
med, om

1. aktierna motsvarar hogst 5 procent av det totala antalet aktier eller
roster 1 aktiebolaget, och

2. rostrétten for aktierna inte utnyttjas eller anvédnds pa annat sétt for att
ingripa 1 forvaltningen av bolaget.

14 § Skyldigheten att enligt 3 § eller 9 § andra stycket anmila att andelen
av rosterna eller det totala antalet aktier har uppnétt, Gverstigit eller gatt
ned under 5 procent giller inte for en marknadsgarant om

1. aktierna forvirvas eller avyttras i denna egenskap,

2. marknadsgaranten har tillstind enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 3
lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse eller motsvarande tillstdnd i ett
annat land inom EES, och

3. marknadsgaranten inte ingriper 1 forvaltningen av aktiebolaget eller
utovar ndgot inflytande Over detta 1 syfte att bolaget skall képa aktier
utgivna av bolaget eller stddja aktiepriset.

Med marknadsgarant avses nagon som pa finansmarknaderna har
atagit sig att fortlopande handla for egen rdkning genom att kopa och
sdlja finansiella instrument med utnyttjande av eget kapital och till priser
som faststéllts av marknadsgaranten sjélv.
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Undantag for vissa moderforetag

15 § Vid tillimpningen av 3 och 4 §§ behover aktier som innehas av ett
dotterforetag inte rdknas in 1 moderforetagets innehav i sddana fall som
avses 116 och 17 §§.

16 § Ett moderforetag till ett fondbolag behover inte ldagga samman sitt
innehav av aktier med aktier som ingdr i en vérdepappersfond som
forvaltas av bolaget enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder, om
bolaget utnyttjar rostritten for aktierna oberoende av moderforetaget.

Forsta stycket skall ocksa tillimpas pad moderforetag till ett sddant
forvaltningsbolag som avses i 1kap. 6§ forsta stycket lagen om
investeringsfonder, 1 frdga om aktier som bolaget forvaltar 1 enlighet med
bestdmmelserna 1 rddets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara virdepapper (fondfsretag)'®, senast
dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG'".
Detsamma giller aktier som forvaltas av ett motsvarande
forvaltningsbolag som inte har séte i en stat inom EES.

17 § Ett moderforetag till ett vardepappersinstitut som har tillstdnd enligt
1 kap. 3 § forsta stycket 4 lagen (1991:981) om vidrdepappersrorelse
behover inte ldgga samman sitt innehav av aktier med innehav av aktier
som vérdepappersinstitutet forvaltar for enskilda kunder, om virde-
pappersinstitutet

1. bara far utnyttja rostritten for aktierna enligt skriftliga instruktioner
eller ser till att individuella portf6ljforvaltningstjénster utférs oberoende
av alla andra tjanster och i enlighet med 1kap. 7§ lagen om
virdepappersrorelse, och

2. utnyttjar rostritten for aktierna oberoende av moderforetaget.

Forsta stycket skall ocksd tillimpas pa ett moderforetag till ett
utlandskt virdepappersforetag som avses i1 1kap. 3c¢§ lagen om
virdepappersrorelse som har tillstdind att tillhandahdlla sddan
portfoljforvaltning som avses i punkt 3 i avsnitt A i bilagan till radets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjdnster inom
virdepappersomradet'?, senast #ndrat genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2002/87/EG", i frdga om aktier som virde-
pappersforetaget forvaltar for enskilda kunder. Detsamma géller aktier
som forvaltas av ett motsvarande utlindskt vardepappersforetag som inte
har séte 1 en stat inom EES.

Forvirv och overlatelse av egna aktier

18 § Ett aktiebolag som avses i 1 § forsta stycket och som forvirvar eller
overlater egna aktier skall offentliggora uppgifter om detta, om forvérvet
eller overlatelsen medfor att den andel av aktierna i bolaget som innehas
av bolaget sjélvt eller den andel av det totala antalet roster i bolaget som

""EGT L 375, 31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611).
"EUT L 79, 24.3.2005, s. 9 (Celex 32005L0001).
ZEGTL 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 31993L0022).
BEUT L 35, 11.2.2003, s. 1 (Celex 32002L0087).
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de egna aktierna representerar uppnar, overstiger eller gar ned under
nigon av grianserna i 5 § forsta stycket 1.

Uppgifterna skall offentliggtras senast klockan tolv handelsdagen efter
forvérvet eller overlatelsen.

19 § Ett svenskt aktiebolag som forvirvar eller 6verlater egna aktier skall
anmadla forvérvet eller dverlatelsen till en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats dér aktierna dr noterade. Om handeln sker i
aterkopsprogram enligt kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av
den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och
rddets direktiv 2003/6/EG nér det géller undantag for &terkdpsprogram
och stabilisering av finansiella instrument'®, skall anmélan i stillet goras
till Finansinspektionen eller, om det framgér av foreskrifter meddelade
med stdd av 7 kap. 1 § 5, till en svensk bors eller auktoriserad marknads-
plats dér aktierna dr noterade.

Offentliggérande av information

20 § Nér information offentliggors enligt 9 § forsta stycket, 11 § eller
18 §, skall den snabbt och pé ett icke-diskriminerande sitt bli tillgdnglig
for allménheten inom EES.

Finansinspektionen tar emot och lagrar offentliggjord information

21 § Information som offentliggérs enligt 9 § forsta stycket eller 18 §
skall samtidigt 1dmnas till Finansinspektionen.

Information som ldmnas till Finansinspektionen enligt forsta stycket
och information som offentliggérs av inspektionen enligt 11 § skall
lagras elektroniskt enligt 9 a kap. 5 § lagen (1992:543) om boérs- och
clearingverksambhet.

Aktier utgivna av bolag utanfor EES

22 § Bestdimmelserna i 3—18, 20 och 21 §§ skall, om inte annat framgar
av 23 och 24 §§, tillampas ocksa i frdga om aktier som har getts ut av ett
aktiebolag som

1. inte har site i en stat inom EES,

2. har sina aktier noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats
eller upptagna till handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom
EES, och

3. till foljd av detta, eller pd grund av att aktierna har erbjudits till
allménheten 1 Sverige, dr skyldigt att ge in ett dokument enligt 6 kap.
1 b § till Finansinspektionen.

23 § Bestimmelserna i 9 § forsta stycket om offentliggérande av
andringar i antalet aktier eller roster i aktiebolaget behover inte iakttas av
ett sadant bolag som avses i 22 § om det uppfyller de krav som uppstélls
1 en offentlig reglering 1 en stat utanfér EES och om kraven motsvarar
dem som foljer av artikel 15 1 6ppenhetsdirektivet.

" EUT L 336, 23.12.2003, 5. 33 (Celex 32003R2273).
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24 § Bestdmmelserna 1 18 § om offentliggdrande av vissa forvérv eller
Overlatelser av egna aktier behdver inte iakttas av ett sddant bolag som
avses 1 22 § om det uppfyller de krav som uppstélls 1 en offentlig
reglering 1 en stat utanfor EES och om kraven motsvarar dem som foljer

av artikel 14 i 6ppenhetsdirektivet.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.
lag's
For overvakningen av efferlev- For Overvakningen av att
naden av bestimmelserna 1 denna  bestdmmelserna 1 denna lag, lagen
lag, lagen (1991:981) om virde- (1991:981) om  vérdepappers-
pappersrorelse, lagen (1992:543) rorelse, lagen (1992:543) om bors-
om bors- och clearingverksamhet, och clearingverksamhet, lagen
lagen (2000:1087) om anmidl- (2000:1087) om  anmilnings-

ningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument, lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, prospekt-
forordningen och lagen (2006:451)
om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden, far Finans-
inspektionen  for sin  tillsyn
anmoda

1. ett foretag eller ndgon annan
att tillhandahalla uppgifter, hand-
lingar eller annat,

2.den som forvdntas kunna
lamna upplysningar 1 saken att
instdlla sig till forhor pé tid och
plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket géller inte i den
utstrackning en anmodan skulle
strida mot den i lag reglerade
tystnadsplikten for advokater.

Vid tillimpningen av 2 och
2 b kap. giller inte forsta stycket
2.

Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer far
meddela ndrmare foreskrifter om
hur uppgifisskyldigheten i forsta
stycket skall fullgoras.

skyldighet f6r vissa innehav av
finansiella ~ instrument, lagen
(2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, prospekt-
forordningen och lagen (2006:451)
om offentliga uppkopserbjudanden
pd aktiemarknaden foljs, far
Finansinspektionen begdira att

1. ett foretag eller ndgon annan

tillhandahaller uppgifter, hand-
lingar eller annat,

2.den som fOrvdntas kunna
lamna upplysningar 1 saken

instdller sig till forhor pd tid och
plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte i den
utstrdckning en sadan begdran

skulle strida mot den 1 lag
reglerade  tystnadsplikten  for
advokater.

Vid tillampningen av 2, 2 b och
4 kap. denna lag samt 5 a kap. och

9akap. lagen om bors- och
clearingverksamhet  giller inte
forsta stycket 2.

' Senaste lydelse 2006:454. Andringen innebir bl.a. att fjirde stycket upphiivs.
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1b§16

En emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
skall varje &r sammanstélla ett
dokument som innehéller eller
hanvisar till all den information
som emittenten till foljd av uppta-
gandet har offentliggjort under de
senaste tolv manaderna. Om det i
dokumentet hdnvisas till informa-
tion 1 ett annat dokument, skall det
anges var det dokumentet finns att
fa.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer
meddelar ndrmare foreskrifter om
vilken information dokumentet
skall innehalla.

En emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till
handel pé en reglerad marknad och
vars hemmedlemsstat dr Sverige
skall varje &r sammanstilla ett
dokument som innehéller eller
hanvisar till all den information
som emittenten till foljd av upp-
tagandet har offentliggjort under
de senaste tolv manaderna. Om det
1 dokumentet hianvisas till informa-
tion 1 ett annat dokument, skall det
anges var det dokumentet finns att
fa.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer
meddelar foreskrifter om vilken
information  dokumentet  skall
innehalla.

Bestdimmelser om offentliggérandet av dokumentet finns 1 prospekt-
forordningen. Dokumentet skall ges in till Finansinspektionen inom den
tid som anges 1 artikel 27 1 férordningen.

Skyldighet att uppritta ett
dokument enligt forsta stycket
skall inte gdlla 1 friga om icke
aktierelaterade finansiella instru-
ment som vart och ett har ett
nominellt vidrde som motsvarar
minst 50 000 euro.

Skyldighet att upprdtta ett
dokument enligt forsta stycket
skall inte gilla i fraga om

1. sadana finansiella instrument
som avses i 2 kap. 2 §, och

2. icke aktierelaterade finan-
siella instrument som vart och ett
har ett nominellt virde som mot-
svarar minst 50 000 euro.

Skyldighet att upprditta ett doku-
ment enligt forsta stycket skall inte
heller gdlla i fraga om sadana
finansiella instrument som avses i
2kap. 3§, om inte bestimmel-
serna i denna lag och prospekt-
forordningen har blivit tillimpliga
enligt 2 kap. 8 §.

leg§!

Nér ett prospekt &r giltigt i Sverige enligt 2 kap. 36§, skall
Finansinspektionen underrdtta den myndighet som har godként pro-
spektet, om emittenten eller ett utlindskt vérdepappersforetag som
medverkar vid ett erbjudande av finansiella instrument till allménheten
har gjort sig skyldig till ekonomisk brottslighet eller har Gvertritt

1® Senaste lydelse 2005:833.

17 Senaste lydelse 2005:833. Andringen innebir bl.a. att tredje stycket upphivs.
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bestdammelserna i 6 kap. 1 b § denna lag eller lagen (1992:543) om bors-

och clearingverksamhet.

Om  emittenten eller det
utlindska virdepappersforetaget,
trots de dtgdrder som vidtagits av
den myndighet som godként pro-
spektet, fortsidtter brottsligheten
eller Overtriadelsen, far Finans-
inspektionen vidta é&tgdrd enligt
1 coch 1d §§. Innan atgird vidtas
skall inspektionen underritta den
myndighet som har godkédnt pros-
pektet. Finansinspektionen skall
ocksa underritta Europeiska kom-
missionen sa snart som mojligt.

Regeringen far meddela fore-
skrifter om vilken ekonomisk
brottslighet som avses i forsta

stycket.

Om  emittenten eller det
utlindska vidrdepappersforetaget,
trots de dtgédrder som vidtagits av
den myndighet som godként pro-
spektet, fortsdtter brottsligheten
eller Overtrddelsen, far Finans-
inspektionen vidta é&tgdrd enligt
1 coch I d§§. Innan atgérd vidtas
skall inspektionen underritta den
myndighet som har godként pros-
pektet. Finansinspektionen skall
ocksd  underrdtta  Europeiska
gemenskapernas kommission S&
snart som mojligt.

Anmdlan om  aktieinnehay
m.m. i vissa utlindska bolag

lgyg

Bestammelserna i 1h§ skall
tillimpas om aktier eller sadana
depabevis eller finansiella instru-
ment som avses i 4 kap. 2 § forsta
stycket dr noterade vid en bors
eller en auktoriserad marknads-
plats och aktierna har getts ut av
ett bolag som

1. har sitt sdte i en annan stat
inom EES, eller

2. inte har sdte i en stat inom
EES och inte omfattas av 4 kap.
225.

I 11 akap. 13§ lagen
(1992:543) om bors- och clear-
ingverksamhet finns bestidmmelser
om ingripande mot sadana bolag
som avses i forsta stycket.

1h$

Om Finansinspektionen finner
att en anmdlan inte har gjorts som
uppfyller de krav som foljer av
bestimmelserna i  Oppenhets-
direktivet, skall  inspektionen
underrdtta den behoriga myndig-
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heten i den stat ddr bolaget har
sitt scte eller, om bolaget inte har
sdte [ en stat inom EES, ddr
bolaget ger in det dokument som
anges i artikel 10 i prospekt-
direktivet.

Om en anmdilan fortfarande inte
gors trots de atgdrder som har
vidtagits av  den  behoriga
myndighet som  Finansinspek-
tionen har wunderrditat, och en
sadan anmdlan skall goras enligt
en offentlig reglering som bygger
pa Oppenhetsdirektivet och som
har antagits av den stat som avses
i forsta stycket, far Finans-
inspektionen  besluta att den
anmdlningsskyldige skall anmdila
innehavet till bolaget och till
Finansinspektionen. Innan atgdr-

den vidtas skall inspektionen
underrdtta den utldndska behoriga
myndigheten. Finansinspektionen

skall ocksa underrdtta Europeiska
gemenskapernas kommission sa
snart som mojligt.

3 §l8

Finansinspektionen far vid vite foreldgga nagon att gora rittelse om

han inte fullgor skyldigheten att

1. gora anmélan till aktiebolag
och till bors eller auktoriserad
marknadsplats enligt 4 kap. [ §,

2. offentliggdra uppgifterna i en
anmdlan enligt 4 kap. 4 §,

3.folja  bestdmmelserna 1
Sakap. 1-3 §§ eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
Sakap. 4§,

4.folja en
6 kap. 1 a §, eller

anmodan  enligt

'8 Senaste lydelse 2005:833.

1. gbra anmélan till aktiebolaget
och  Finansinspektionen  enligt
4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket,

2. gora anmdlan till aktie-
bolaget och Finansinspektionen
enligt 1 h § andra stycket,

3. offentliggéra uppgifter enligt
4 kap. 9 § forsta stycket eller 18 §,
eller att ldmna sadana uppgifter

till  Finansinspektionen  enligt
4 kap. 21 3§,
4. folja bestimmelserna 1

Sakap. 1-3 §§ eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
Tkap. 1§ 7,

5. folja en begdran enligt 1 a §,
eller
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5. sammanstilla och till 6. sammanstélla och till
Finansinspektionen ge in ett Finansinspektionen ge in ett
dokument enligt 1 b §. dokument enligt 1 b §.

3a§"

Finansinspektionen skall besluta att en sérskild avgift skall tas ut av

den som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte ansoker om godkdnnande

av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansoker om godkdnnande av ett tillagg till ett prospekt enligt

2 kap. 34 §,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 §§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att skyldighet att upp-
ritta en erbjudandehandling fore-
ligger inte ans6ker om godkénnan-
de enligt 2kap. 3§ Ilagen
(2006:451) om offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemark-
naden, eller

5. inte offentliggér en erbjudan-
dehandling enligt 2 a kap. 9 §.

Den sérskilda avgiften skall
uppga till lagst 50 000 kronor och
hogst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

4.trots att det finns en
skyldighet att upprdtta en
erbjudandehandling inte ansoker
om godkinnande enligt 2 kap. 3 §
lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa  aktie-
marknaden,

5. inte offentliggdr en erbjudan-
dehandling enligt 2 a kap. 9 §,

6. inte i rdtt tid fullgor
skyldigheten att gora anmdlan till
aktiebolaget och Finans-
inspektionen enligt 4 kap. 3 § eller
9 § andra stycket, eller

7.inte i vrdtt tid offentliggor
uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta
stycket eller 18 .

Den sirskilda avgiften skall i de
fall som avses i

1. forsta stycket 1-5 vara lagst
50000  kronor och  hogst
10 miljoner kronor, och

2. forsta stycket 6 eller 7 vara
ldgst 15000 kronor och hogst
5 miljoner kronor.

3b§20

Finansinspektionen far meddela
ett beslut om en sidrskild avgift
bara om den som inspektionen
avser att ta ut avgiften av, inom
sex manader fran det att
overtrddelsen  dgde rum, har
delgetts upplysning om att fragan

1 Senaste lydelse 2006:454.
2% Senaste lydelse 2005:833.

Finansinspektionen far meddela
ett beslut om en sidrskild avgift
bara om den som inspektionen
avser att ta ut avgiften av har
delgetts en upplysning om att
frdgan om sidrskild avgift har tagits
upp av inspektionen

Prop. 2006/07:65

30



om sirskild avgift har tagits upp
av inspektionen.

1. inom sex manader fran det att
overtrddelsen dgde rum i de fall
som avses i 3 a § forsta stycket 1—
5, eller

2. inom tva ar fran det att
overtrddelsen dgde rum i de fall
som avses i 3 a§ forsta stycket 6
eller 7.

3e§21

Sdrskild —avgift som paforts
faller bort 1 den utstrickning
verkstillighet inte har skett inom
fem &r fran det att beslutet vann
laga kraft.

For att bekosta Finansinspek-
tionens overvakning enligt denna
lag skall de institut som star under
Finansinspektionens tillsyn betala
arliga avgifter enligt de ndrmare

foreskrifter  som regeringen
meddelar.

Foreslagen lydelse

7 kap. Bemyndiganden

Sdrskilda  avgifter som  har
beslutats enligt 3 a § forsta stycket
1-5 faller bort 1 den utstrackning
verkstillighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet vann
laga kraft.

4 §22

De institut som star under
Finansinspektionens tillsyn skall
med arliga avgifter  bekosta
Finansinspektionens overvakning
enligt denna lag.

59

Samarbete och uthyte av
information med behoriga
myndigheter
Finansinspektionen skall i sin
tillsynsverksamhet  enligt denna
lag  samarbeta  och  utbyta
information med utldndska
behoriga  myndigheter i den
utstrdckning  som  foljer  av
prospektdirektivet och av
oppenhetsdirektivet.

1§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fér

meddela foreskrifter om

1. villkor for sadana avtal som avses i 3 kap. 1 och 3 §§,

2! Senaste lydelse 2005:833.

22 Paragrafen fick sin nuvarande beteckning genom 1995:318.
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2.pa vilket sprak sddan information som avses i 4 kap. 1§ tredje Prop. 2006/07:65

stycket eller 20 § skall offentliggoras,

3. vilka upplysningar marknadsgaranter som inte ar
virdepappersinstitut och som har utnyttjat undantaget i 4 kap. 14 § forsta
stycket skall lamna till Finansinspektionen,

4. vad som krévs for att undantag frdn sammanldggning av moder- och
dotterforetags innehav skall fa goras enligt 4 kap. 16 och 17 §§,

S.att sddana anmélningar som enligt 4 kap. 19§ gors till
Finansinspektionen i stéllet skall goras till en bors eller auktoriserad
marknadsplats dér aktierna dr noterade och i vilken omfattning och pa
vilket sdtt uppgifter om forvirv eller Gverlatelse av egna aktier skall
offentliggoras samt hur skyldigheten att anmila férvédrv och dverlatelser
till Finansinspektionen skall fullgéras,

6. hur information skall offentliggéras enligt 4 kap. 20 §,

7. information enligt 5 a kap. 1 och 2 §§, och

8. hur uppgiftsskyldigheten i 6 kap. 1 a § forsta stycket skall fullgoras.

2 § Regeringen far meddela foreskrifter om

1. vilken ekonomisk brottslighet som avses i 6 kap. 1 e § forsta stycket,
och

2. sadana avgifter for tillsyn som avses i1 6 kap. 4 §.

8 kap. Overklagande

1§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag far Overklagas hos
allmén forvaltningsdomstol. Inspektionen fir bestimma att ett beslut
skall gélla omedelbart.

Provningstillstand kréavs vid 6verklagande till kammarritten.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2007.

2. Den som pé grund av lagens ikrafttrddande blir anmélningsskyldig
enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket, skall anméila innehavet enligt
bestimmelserna 1 de paragraferna. Anmélan skall ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen senast den 16 juli 2007. Detta giller
dock inte den som har gjort motsvarande anmilan fore lagens
ikrafttradande eller som senast den 16 juli 2007 anmdéler fordndringar i
innehavet enligt de ndmnda bestimmelserna.

3. Ett aktiebolag som vid lagens ikrafttridande innehar egna aktier i
sddan omfattning att skyldighet att offentliggdra innehavet uppkommer
enligt 4 kap. 18 §, skall senast den 5 juli 2007 offentliggéra uppgifter om
innehavet. Detta géller dock inte ett aktiebolag som har offentliggjort
motsvarande uppgifter fore lagens ikrafttridande eller som senast den
5juli 2007 offentliggér fordndringar i innehavet enligt de ndmnda
bestimmelserna.
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2.3 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1992:543) om bérs- och
clearingverksamhet

dels att 1kap. 3 och 4§§, 5kap. 6 § och 6 kap. 4 § samt rubriken
ndarmast fore 5 kap. 6 § skall ha foljande lydelse,

dels att rubriken till 11 kap. skall lyda ”Tillsyn oOver borser,
auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer”,

dels att det i lagen skall inforas tjugofyra nya paragrafer, 1 kap. 5—
88§, 4kap. 1 b, 2b-2d§§, Skap. 3b, 5, 7-16 §§ samt 6 kap. 3 a och
5-7 §§, samt ndrmast fore 1 kap. 5 och 8 §§, 4 kap. 2b §, 5 kap. 5 och
11 §§ samt 6 kap. 5, 6 och 7 §§ nya rubriker av foljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas tva nya kapitel, 5 a och 11 akap., av
foljande lydelse,

dels att det 1 lagen nirmast efter rubriken Gemensamma bestdimmelser
skall inforas ett nytt kapitel, 9 a kap., av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
38
Om  bors  finns  sérskilda Sdrskilda  bestimmelser om

bestimmelser 1 2-6 kap., om  borser finns i 2-5 och 6 kap., om

auktoriserad — marknadsplats 1 auktoriserade marknadsplatser i

7kap. och om  clearing- 7kap. och om  clearing-

organisation i1 8 och 9 kap. organisationer 1 8 och 9 kap. [
Sakap. finns bestimmelser om
regelbunden finansiell information
som  skall offentliggoras av
utgivare.

4§

I denna lag betyder

1. bors: foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva
verksamhet som syftar till att a&stadkomma regelbunden handel med
finansiella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. borsmedlem: den som av en bors har fatt tillatelse att delta i handeln
vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fétt auktorisation enligt
7 kap. att driva verksamhet som syftar till att &stadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument,

4. clearingverksambhet: fortlopande verksamhet som bestar i

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L.0109), samt kommissionens direktiv 2007/14/EG av
den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper
dr upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 69, 9.3.2007, s. 27, Celex
32007L0014).

? Senaste lydelse 2005:914.
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a) att pa clearingmedlemmarnas véignar gora avridkningar betréffande
deras forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i
svensk eller utlindsk valuta, eller

b) att genom intrddande som part eller som garant ta Gver ansvaret for
forpliktelsernas fullgérande, eller

¢) pa annat visentligt sétt sorja for att forpliktelserna avvecklas genom
overforande av likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: foretag som har fatt tillstdnd enligt 8 kap. att
driva clearingverksambhet,

6. clearingmedlem: den som far delta i clearingverksamheten hos en
clearingorganisation,

7. option: en ritt att till ett bestdmt pris 1 framtiden fa kopa eller silja
tillgdngar eller en rétt att vid en framtida tidpunkt fi ett belopp som
rdknas ut pad grundval av dndringar i ett kursindex eller liknande,

8. termin: ett avtal om kop av tillgdngar som mot ett i avtalet bestdmt
pris skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att
betalning mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av dndringar i
ett kursindex eller liknande,

9. finansiellt instrument och fondpapper: vad som anges i 1 kap. 1§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,

10. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet,

11. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande 1 ett foretag,
om innehavet representerar tio procent eller mer av kapitalet eller av
samtliga roster eller om innehavet annars mojliggér ett visentligt
inflytande 6ver ledningen av foretaget,

12. koncern: detsamma som i
1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), varvid vad som
sdgs om moderbolag tillimpas
dven pa andra juridiska personer
dn aktiebolag.

12. koncern: detsamma som i
1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), varvid vad som
sdgs om moderbolag tillimpas
dven pa andra juridiska personer
dn aktiebolag, och

13. oppenhetsdirektivet:  Euro-
paparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insyns-
kraven angaende upplysningar om
emittenter vars vdrdepapper dr
upptagna till  handel pa en
reglerad marknad och om dndring
av direktiv 2001/34/EG’.

Hemmedlemsstat

59

Sverige dr hemmedlemsstat for
en utgivare som har sitt sdte hdr,
om utgivaren

1. dr ett aktiebolag som har gett
ut aktier som dr noterade vid en

*EUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).
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bors eller en  auktoriserad Prop.2006/07:65
marknadsplats eller dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i en annan stat inom EES, eller

2. har gett ut sadana skuldebrev
som avses i Skap. 6§ forsta
stycket om

a) vart och ett av skuldebreven
har ett nominellt virde som
understiger motsvarande
1 000 euro, och

b) skuldebreven dr noterade vid
en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i en annan stat inom EES.

63

Sverige dr hemmedlemsstat for
en utgivare som inte har sdite i en
stat inom EES, om

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sadana skuldebrev som avses
i 5kap. 6§ forsta stycket och vart
och ett av skuldebreven har ett
nominellt vdrde som understiger
motsvarande 1 000 euro,

2. dessa fondpapper dr noterade
vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i en annan stat inom EES, och

3. utgivaren till foljd av detta,
eller pa grund av att dessa
fondpapper  har  erbjudits  till
allmdnheten i Sverige, dr skyldig
att ge in ett dokument enligt 6 kap.
1 b g lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument till
Finansinspektionen.

78

Sverige dr hemmedlemsstat for
en utgivare i andra fall dn som
anges i 5 eller 6 § om denne har
gett ut fondpapper som dr
noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats eller
dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i en annan stat
inom EES och utgivaren vdljer att



Sverige  skall ~ vara  hem-
medlemsstat.

En utgivare far vdlja att Sverige
skall vara hemmedlemsstat bara
om utgivaren har sitt sdte har eller
om fondpapperen dr noterade vid
en bors eller en auktoriserad
marknadsplats.

En utgivare som har valt att
Sverige skall vara hemmedlems-
stat far dndra detta val tidigast
efter tre ar, om inte forut-
sdttningarna i forsta  stycket
dessforinnan  har upphort att
gdlla.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om hur en
utgivare skall offentliggora valet
av hemmedlemsstat.

Fondpapper som dr upptagna
till handel i en annan stat inom
EES

89

Om Sverige dr hemmedlemsstat
for en utgivare vars fondpapper
inte dr noterade vid en bors eller
en auktoriserad marknadsplats,
men dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i en annan stat
inom  EES,  skall  foljande
bestammelser i 5 kap. tilldmpas av
utgivaren:

— 3§ forsta stycket 3 om kurs-
paverkande information,

— 3 b § om fordndringar i rdttig-
heter och om nya emissioner,

— 5§ om skyldighet att utse ett
finansiellt institut,

—6-105¢ om utgivare av
skuldebrev, och

—11-16 §§ om utgivare som
inte har sdte i en stat inom EES.

Av Sakap. 1§ framgar att
bestimmelserna i 5 akap. dr
tillampliga pa sadana utgivare
som anges i forsta stycket.
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4 kap. Prop. 2006/07:65
I1b§

Notering av och handel med ett
visst fondpapper som dr utgivet av
nagon som enligt Oppenhets-
direktivet har mojlighet att vdlja
hemmedlemsstat far inte inledas
forrdn utgivaren har valt en stat
inom EES som hemmedlemsstat.

Forsta stycket gdller inte i fraga
om

1. andelar i en investeringsfond
eller i ett sadant fondforetag som
avses i 1 kap. 7 eller 9§ lagen
(2004:46) om investeringsfonder,
eller

2. fordringsrdtter med kortare
loptid dn ett ar.

Overvakning av regelbunden
finansiell information

2b§

En bors skall overvaka att den
som har gett ut fondpapper som dr
inregistrerade eller noterade vid
borsen, och som har Sverige som
hemmedlemsstat, upprdittar sadan
regelbunden finansiell information
som anges i 5 akap. 4, 5 och 7 §§
i enlighet med de bestimmelser
som gdller for utgivaren.

Overvakningen — skall  vara
organiserad sa att intresse-
konflikter inte uppstar.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela  foreskrifter om oOver-
vakningen av regelbunden
finansiell information vid en bors.

2c§

Om borsen finner att en
overtrddelse har skett av de
bestdmmelser som gdller for upp-
rdittandet av regelbunden
finansiell information, skall borsen
anmdla detta till Finansinspek-
tionen.

En anmdlan behover inte goras
om utgivaren pa borsens upp-



* Tidigare 5 § upphivd genom 2005:834.

maning offentliggjort rdittad eller
kompletterad information.

2d§

En bors skall regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om overvakningen enligt 2 b §.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om inne-
hallet, omfattningen och
fullgorandet av rapporteringen.

5 kap.
3by§

Den som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bors
skall omedelbart offentliggora

1. alla fordndringar i de rdttig-
heter som dr knutna till fond-
papperen, och

2. nya laneemissioner.

Nya laneemissioner behdover
dock inte offentliggoras av sadana
utgivare som avses i 5Sakap. 2§
1-3.

Om den som har gett ut aktier
som har inregistrerats vid en bors
dven  har  utfdardat  derivat-
instrument med aktierna som
underliggande  tillgang,  skall
utgivaren omedelbart dven
offentliggora fordndringar i de
rdttigheter som dr knutna till
derivatinstrumenten.

Sdrskilda bestimmelser om
aktier

587

Den som har gett ut aktier som
dr inregistrerade vid en bors skall
utse ett finansiellt institut genom
vilket aktiedgarna skall kunna
utdva sina finansiella rdttigheter.
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Halvarsrapport

Ett aktiebolag vars aktier dr
inregistrerade vid en bors skall
under varje rdkenskapsar som
omfattar mer dn tio manader
offentliggora en redogorelse for
rdkenskapsarets forsta sex
manader (halvarsrapport). Rap-
porten skall offentliggoras inom
tva manader fran  halvarets
utgang. Vid offentliggorandet skall
halvarsrapporten  ges in  till
borsen. Om det finns sdrskilda
skdl, far borsen medge anstand
med offentliggorandet.

Halvarsrapporten skall inne-
halla en redogorelse for bolagets
verksamhet och resultat under
rdakenskapsarets forsta sex
manader.

Sdrskilda
skuldebreyv

bestimmelser om

69

1 7-10 §§ avses med skuldebrev
obligationer och andra overlat-
bara  skuldforbindelser, = med
undantag for sadana som

1. om de konverteras eller om de
rdttigheter som de medfor utovas,
ger rdtt att forvirva aktier eller
finansiella instrument som kan
jdmstdllas med aktier, eller

2. utgors av fordringsrdtter med
kortare loptid dn ett ar.

Bestimmelserna i 7-10 §§ skall
tillimpas i fraga om skuldebrev
som dr inregistrerade vid en bors.

Bestimmelserna i 8—10 §§ skall
inte tilldmpas i fraga om skulde-
brev som har getts ut av en stat
inom EES eller av ett landsting
eller en kommun eller motsvar-
ande  regional  eller  lokal
myndighet inom EES.

1 12§ finns bestimmelser om
undantag fran 7—-10§$ for vissa
utgivare som inte har sdte i en stat
inom EES.

78

Den som har gett ut skuldebrev
skall se till att alla innehavare av
sadana skuldebrev som har getts
ut samtidigt och pa samma villkor
behandlas lika ndr det giller de
rdttigheter som dr knutna till
skuldebreven.

8s
Den som har gett ut skuldebrev
far inte hindra innehavare av
skuldebreven fran att utova sina
rdttigheter genom en fullmakt till
nagon annan.
Om den

som har gett ut
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skuldebreven inte har sitt sdte i Prop.2006/07:65
Sverige, gdller forsta stycket bara

om lagstiftningen i den stat ddr

utgivaren har sin hemvist tillater

en sadan fullmakt.

93

Om den som har gett ut
skuldebrev avser att halla ett mote
med innehavare av skuldebreven,
skall utgivaren

1. informera  skuldebrevsinne-
havarna om plats, tid och
dagordning for motet samt om vad
som krdvs for att en innehavare
skall ha rdtt att delta i motet, och

2. tillhandahalla  skuldebrevs-
innehavarna ett fullmaktsformuldr.

Fullmaktsformuldret skall
tillhandahallas  tillsammans med
kallelsen till motet, om kallelsen
sdands till skuldebrevsinnehavarna.
Om kallelse sker pa nagot annat
sdtt,  skall  fullmaktsformuldret
tillhandahallas  skuldebrevsinne-
havarna pa begdran efter det att
motet har tillkdnnagetts.

10§

Den som har gett ut skuldebrev
skall informera skuldebrevsinne-
havarna om utbetalning av rdnta,
utovande av rdttigheter avseende
konvertering, utbyte, teckning eller
annullering och aterbetalning.

Utgivaren  skall  utse  ett
finansiellt institut genom vilket

skuldebrevsinnehavarna skall
kunna utéva sina finansiella
rdttigheter.

Utgivare utan site i en stat
inom EES

11§

Bestimmelserna i 12—-16 §§ dr
tillidmpliga pa den som har gett ut
ddr angivna fondpapper som dr
inregistrerade vid en bors, om
utgivaren inte har sdte i en stat
inom EES och har Sverige som



hemmedlemsstat. Prop. 2006/07:65

12§

En utgivare av  skuldebrev
behover inte tilldimpa bestdmm-
elserna i 7-10$§ om utgivaren
uppfyller de krav som uppstdlls i
en offentlig reglering i en stat
utanfor EES och som motsvarar
dessa bestdmmelser.

13§
En utgivare av aktier behover
inte tilldmpa bestimmelserna i
14-16 §§ om utgivaren uppfyller
de krav som uppstdlls i en offentlig
reglering i en stat utanfor EES och

som motsvarar dessa
bestiimmelser.
148

En utgivare av aktier skall
behandla alla aktiedigare som
innehar aktier av samma slag lika.

15¢

Infor en bolagsstimma skall en
utgivare av aktier informera aktie-
dgarna om

1. plats, tid och dagordning for
stamman,

2. det totala antalet aktier och
rostrditter, och

3. aktiedigares rdtt att delta i
stamman.

16§

En utgivare av aktier far inte
hindra aktiedigare fran att utova
sina rdttigheter genom en fullmakt
till nagon annan, om
lagstiftningen i den stat ddr
utgivaren har sin hemvist tillater
att en sadan fullmakt anvdnds.

Om fullmakt far anvindas, skall
utgivaren infor en bolagsstimma
tillhandahalla ettt  fullmakts-
formuldr till dem som har rdtt att
rosta vid stimman.



Foreslagen lydelse
5 a kap. Regelbunden finansiell information
Tillimpningsomrade

1 § Bestimmelserna i detta kapitel géller for en utgivare som har Sverige
som hemmedlemsstat och vars fondpapper &dr noterade vid en bors eller
en auktoriserad marknadsplats eller dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad inom EES.

Sarskilda bestimmelser om utgivare som inte har sdte i en stat inom
EES finnsi11 §.

Utgivare som inte har Sverige som hemmedlemsstat skall, om
utgivarens fondpapper dr noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats, offentliggéra regelbunden finansiell information i
enlighet med den offentliga reglering i utgivarens hemmedlemsstat inom
EES som foljer av 6ppenhetsdirektivet.

2 § Bestdmmelserna i detta kapitel skall inte tillimpas om utgivaren ar

1. en stat,

2. ett landsting eller en kommun eller en motsvarande regional eller
lokal myndighet i en stat,

3. en mellanstatlig organisation i vilken en eller flera stater inom EES
dr medlemmar,

4. Europeiska centralbanken, eller

5. en centralbank i en stat inom EES.

3 § Bestimmelserna i detta kapitel skall inte tillimpas 1 frdga om

1. andelar i en investeringsfond eller i ett sddant fondféretag som avses
11 kap. 7 eller 9 § lagen (2004:46) om investeringsfonder,

2. fordringsritter med en kortare 16ptid &n ett ar, eller

3. obligationer eller andra 6verlatbara skuldforbindelser som var och
en har ett nominellt virde motsvarande minst 50 000 euro och som inte
ar av sddant slag som anges i 5 kap. 6 § forsta stycket 1.

Ars- och koncernredovisning

4 § Utgivaren skall sa snart som mojligt och senast fyra manader efter
utgdngen av varje ridkenskapsar offentliggdra sin arsredovisning och, i
forekommande fall, en koncernredovisning.

Ars- och koncernredovisningar skall vara granskade av utgivarens
revisor. Revisionsberéttelsen skall offentliggéras tillsammans med &rs-
och koncernredovisningen. Bestimmelser om revision finns i 10 kap.
forsakringsrorelselagen (1982:713), 4 a kap. sparbankslagen (1987:619),
8 kap. lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar, 7 a kap. lagen
(1995:1570) om medlemsbanker, revisionslagen (1999:1079) och 9 kap.
aktiebolagslagen (2005:551).
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Halvarsrapport

5§ En utgivare av aktier eller av obligationer eller andra dverlitbara
skuldforbindelser som inte &r av sddant slag som anges i 5 kap. 6 § forsta
stycket 1 skall offentliggdra en delarsrapport for rdkenskapsarets forsta
sex manader (halvarsrapport). Halvarsrapporten skall offentliggoras sa
snart som mdojligt och senast tvd manader efter rapportperiodens utgang.

Delarsredogorelse

6 § En utgivare av aktier skall offentliggora en delarsredogorelse under
rdkenskapsérets forsta och andra halvdr. Redogorelsen skall offentlig-
goras tidigast tio veckor efter borjan och senast sex veckor fore slutet av
halvéret.

En delarsredogorelse skall innehalla information om perioden mellan
halvérets borjan och dagen for redogorelsens offentliggorande. I
redogorelsen skall det ingd uppgifter om vésentliga hidndelser och
transaktioner under perioden samt en allmidn beskrivning av utgivarens
och dess dotterforetags stdllning och resultat under perioden.

Kvartalsrapport

7 § Det kréavs ingen delarsredogorelse enligt 6 § om utgivaren 1 stéllet
offentliggér en delarsrapport for perioden fran halvarets borjan och tre
ménader framat (kvartalsrapport). Kvartalsrapporten skall offentliggéras
s snart som mojligt och senast tvA manader efter rapportperiodens
utging.

Innehallet i ars- och koncernredovisning samt delarsrapport

8 § For utgivare med sdte 1 Sverige finns bestimmelser om ars- och
koncernredovisning  samt  delarsrapport 1  &rsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559) om arsredovisning 1 kreditinstitut och
viardepappersbolag och lagen (1995:1560) om éarsredovisning i
forsakringsforetag.

I frdga om koncernredovisning géller ddrutover Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder”.

Undertecknande och intygande

9 § De som skall underteckna en arsredovisning respektive en koncern-
redovisning skall i anslutning till underskrifterna ange sin befattning hos
utgivaren.

Om det ar frdga om en arsredovisning, skall undertecknarna
omedelbart fore underskrifterna lamna en forsdkran att arsredovisningen
har upprittats i enlighet med god redovisningssed, ger en réttvisande bild
av foretagets stdllning och resultat samt att forvaltningsberittelsen ger en
rattvisande Oversikt Over utvecklingen av foretagets verksambhet,

>EGT L 243, 11.9.2002, s. 1 (Celex 32002R1606).
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stdllning och resultat samt beskriver vdsentliga risker och osdkerhets-
faktorer som foretaget star infor.

Om det dr frdga om en koncernredovisning, skall undertecknarna
omedelbart  fore  underskrifterna  ldmna en  fOrsdkran  att
koncernredovisningen har upprittats 1 enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder, ger en rittvisande bild av
koncernens stillning och resultat samt att koncernforvaltningsberittelsen
ger en rittvisande oversikt over utvecklingen av koncernens verksambhet,
stdllning och resultat samt beskriver vésentliga risker och osdkerhets-
faktorer som de foretag som ingér i koncernen star infor.

10 § En halvérsrapport skall undertecknas med tillimpning av 2 kap. 7 §
arsredovisningslagen (1995:1554).

De som undertecknar en halvérsrapport skall i1 anslutning till
underskrifterna ange sin befattning hos utgivaren. De skall dven
omedelbart fore underskrifterna ldmna en forsdkran om  att
halvérsrapporten ger en rdttvisande Oversikt av foretagets och, i
forekommande fall, koncernens verksamhet, stidllning och resultat samt
beskriver vésentliga risker och osdkerhetsfaktorer som foretaget och de
foretag som ingér 1 koncernen star infor.

Utgivare utan siite i en stat inom EES

11 § En utgivare som inte har séte i en stat inom EES far tillimpa s&dana
bestammelser om ars- och koncernredovisning samt halvérsrapport som
finns i en offentlig reglering i en stat utanfor EES, om dessa
bestdimmelser motsvarar de krav som stdlls pd sddan regelbunden
finansiell information i1 6ppenhetsdirektivet. Utgivaren far dven tillimpa
ett tredjelands bestaimmelser om kvartalsrapport, om dessa bestimmelser
motsvarar de krav pd sddan rapport som stills i de bestimmelser om
delarsrapport som anges 1 8 § och som skulle ha varit tilldampliga om
utgivaren hade haft sitt site i Sverige.

En utgivare som inte har sdte i en stat inom EES far dven tillimpa
sddana bestimmelser om koncernredovisning och halvarsrapport for
koncernen som finns i en offentlig reglering i en stat utanfor EES, om
villkoren 1 artikel 1 i kommissionens beslut (2006/891/EG) av den
4 december 2006 om tillimpningen av internationella redo-
visningsstandarder for tredjelandemittenter av virdepapper® dr uppfyllda.

Om ett tredjelands bestimmelser enligt forsta stycket inte anses
likvardiga eller om villkoren enligt andra stycket inte dr uppfyllda, skall
utgivaren uppritta ars- och koncernredovisning, halvarsrapport
respektive kvartalsrapport i enlighet med de bestimmelser som anges i
8 § och som giller for en utgivare av motsvarande slag.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdimmer far
meddela foreskrifter om vilka krav ett tredjelands bestammelser skall
uppfylla for att fa tillimpas enligt forsta stycket.

SEUT L 343, 8.12.2006, s. 96 (Celex 32006D0891).
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Ingivande av information till en bors eller auktoriserad marknads-
plats

12 § Utgivare av fondpapper som dr noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats skall vid offentliggérandet av den
information som avses i 4—7 §§ samtidigt lamna informationen till den
bors eller den auktoriserade marknadsplats diar fondpapperen &r noterade.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
Jag

En bors skall avsla en begéran
om notering eller besluta om
avnotering av fondpapper, om
utgivaren av fondpapperen
allvarligt asidosétter sin informa-
tionsplikt enligt 2 eller 3 §. Om det
ar oldmpligt frdn allmén synpunkt,
skall avnotering inte ske.

7 Senaste lydelse 2005:380.

Den som har gett ut fondpapper
som har noterats med stod av 1 §
skall omedelbart offentliggora

1. alla fordndringar i de rdttig-
heter som dr knutna till fond-
papperen, och

2. nya laneemissioner.

Nya laneemissioner behover
dock inte offentliggoras av sadana
utgivare som avses i Sakap. 2§
1-3.

Om den som har gett ut aktier
som har noterats med stod av 1 §
dven  har  utfirdat  derivat-
instrument med aktierna som
underliggande  tillgang,  skall
utgivaren omedelbart dven
offentliggora fordndringar i de
rdttigheter som dr knutna till
derivatinstrumenten.

48

En bors skall avsléd en begédran
om notering eller besluta om
avnotering av fondpapper, om
utgivaren av fondpapperen all-
varligt &sidosidtter sin informa-
tionsplikt enligt 2 eller 3§. En
bors skall ocksa besluta om
avnotering av fondpapper om
utgivaren allvarligt asidosditter sin
skyldighet att offentliggora regel-
bunden  finansiell  information
enligt 5 a kap. Om det dr olampligt
frdn  allmédn  synpunkt, skall
avnotering inte ske.
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Avnotering far inte beslutas utan att utgivaren har fatt tillfdlle att yttra Prop. 2006/07:65

sig Over det som har tillforts d&rendet genom ndgon annan &n utgivaren
sjalv, om inte detta dr uppenbart obehovligt eller beslutet inte kan
uppskjutas.

Beslut om avnotering skall offentliggéras omedelbart.

Sdrskilda bestimmelser om
aktier

59
Den som har gett ut aktier som
har noterats med stod av 1 § skall
utse ett finansiellt institut genom
vilket aktiedgarna skall kunna
utova sina finansiella rdttigheter.

Sdrskilda bestimmelser om
skuldebrev

63
Bestdmmelserna om skuldebrev
i Skap. 6-10g§ skall tilldmpas
dven i fraga om skuldebrev som
har noterats med stod av 1 §.

Utgivare utan site i en stat
inom EES

78
Bestimmelserna i 5 kap. 11—
16 §§ skall tilladmpas dven i fraga
om aktier och skuldebrev som har
noterats med stod av 1 §.

Foreslagen lydelse

9 a kap. Gemensamma bestimmelser om information som skall
offentliggoras

Tillimpningsomrade

1 § Utgivare av fondpapper som har Sverige som hemmedlemsstat, skall
tillimpa bestimmelserna i detta kapitel for sddan information som skall
offentliggoras enligt 5 kap. 3 § forsta stycket 3 och 3 b §, 5akap. och
6 kap. 2 § forsta stycket 3 och 3 a §.

Utgivare av fondpapper som inte har Sverige som hemmedlemsstat
skall, om fondpapperen &r noterade vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats, tillimpa de bestimmelser som har meddelats med stod av
2 § for sddan information som skall offentliggoras enligt 5 kap. 3 § forsta
stycket 3 och 3b§, Sakap. 1§ tredje stycket samt 6 kap. 2 § forsta
stycket 3 och 3 a §. Om en sédan utgivares fondpapper inte dr upptagna
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till handel pé en reglerad marknad i utgivarens hemmedlemsstat, skall
utgivaren dessutom tilldmpa 3 §.

Sprak

2 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer far
meddela foreskrifter om pa vilket sprdk informationen skall
offentliggoras.

Offentliggérande av information

3 § Informationen skall offentliggéras sé att den snabbt och pé ett icke-
diskriminerande sétt blir tillgédnglig for allm@nheten inom EES.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fér
meddela foreskrifter om hur offentliggérandet skall ske.

Information till Finansinspektionen

4 § Information som offentliggérs skall samtidigt 1dmnas till Finans-
inspektionen.

Lagring av informationen

5 § Finansinspektionen skall se till att det finns en lagringsfunktion dér

information som ldmnas till inspektionen enligt 4 § lagras elektroniskt.
Informationen skall vara l4tt tillgdnglig for den som vill ta del av den.
Regeringen far meddela foreskrifter om lagringsfunktionen.

11 a kap. Tillsyn over regelbunden finansiell information m.m.
Finansinspektionen évervakar

1 § Finansinspektionen dvervakar att bestimmelserna om regelbunden
finansiell information i 5 a kap. foljs.

Undersokningar

2 § Finansinspektionen far nédr den anser att det dr nodvandigt genomfora
en undersokning hos en utgivare som enligt 5 a kap. 1-3 §§ omfattas av
skyldigheten enligt 5 a kap. att upprétta och offentliggéra regelbunden
finansiell information.

[ 6 kap. 1 a § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
finns bestimmelser om Finansinspektionens ritt att i Ovrigt fa de
uppgifter som den behover for 6vervakningen av att denna lag foljs.

Rittelse

3 § Finansinspektionen far vid vite foreldgga en utgivare att gora rittelse
om

1. utgivaren inte har offentliggjort regelbunden finansiell information
enligt 5 a kap. 4-7 §§,
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2. information som har offentliggjorts dr ofullstédndig eller innehaller
visentliga fel, eller

3. information inte har ldmnats till Finansinspektionen enligt 9 a kap.
43.

Sarskild avgift

4 § Finansinspektionen skall besluta att en sarskild avgift skall tas ut av
en utgivare som inte offentliggér regelbunden finansiell information
enligt 5 a kap. 4-7 §§.

Den sidrskilda avgiften skall uppgé till lagst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

5 § Finansinspektionen far meddela ett beslut om en sirskild avgift bara
om den som inspektionen avser att ta ut avgiften av, inom sex manader
fran det att 6vertrddelsen dgde rum, har delgetts en upplysning om att
fradgan om sérskild avgift har tagits upp av inspektionen.

6 § Om oOvertrdadelsen dr ringa eller ursdktlig eller om det annars finns
sdrskilda skil, far en sérskild avgift efterges helt eller delvis.

Erinran

7 § Om den regelbundna finansiella informationen som anges i 5 a kap.
4-7 §§ inte har upprittats i enlighet med de bestdmmelser som giller for
utgivaren, skall Finansinspektionen meddela utgivaren av fondpapperen
en erinran.

En erinran skall inte meddelas om en Overtrddelse &r ringa eller
ursdktlig eller om en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller en
annan reglerad marknad vidtar tillrackliga atgdrder mot utgivaren.

Straffavgift

8§ Om en utgivare har meddelats beslut om erinran, fér
Finansinspektionen besluta att utgivaren skall betala en straffavgift.
Straffavgiften skall uppgd till ldgst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.
Avgiften tillfaller staten.

Verkstillighet av beslut om sérskild avgift och straffavgift

9§ Sarskilda avgifter och straffavgifter skall betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att beslutet vunnit laga
kraft eller den ldngre tid som anges i beslutet.

Finansinspektionens beslut om avgift far verkstillas utan féregdende
dom eller utslag, om avgiften inte har betalats 1 tid.

Om avgiften inte betalas i tid, skall Finansinspektionen ldmna den
obetalda avgiften for indrivning. Bestimmelser om indrivning av statliga
fordringar finns i lagen (1993:891) om indrivning av statliga fordringar
m.m.
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10 § Séarskilda avgifter och straffavgifter som har beslutats faller bort i
den utstrickning verkstdllighet inte har skett inom fem ar fran det att
beslutet vann laga kratft.

Avgifter for tillsyn

11 § Finansinspektionens Overvakning av regelbunden finansiell
information hos en utgivare som skall tillimpa bestammelserna i 5 a kap.
och vars fondpapper inte &r noterade vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats skall bekostas av utgivaren genom arliga avgifter till
inspektionen.

Regeringen far meddela foreskrifter om sddana avgifter som avses 1
forsta stycket.

Om Finansinspektionen for bedomning av en viss frdga vid tillsyn
enligt detta kapitel behover anlita ndgon med sdrskild fackkunskap, skall
kostnaden for detta betalas av den utgivare som tillsynen avser.

Samarbete och utbyte av information med behoriga myndigheter

12 § Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet enligt detta kapitel
samarbeta och utbyta information med utldndska behoriga myndigheter 1
den utstrackning som foljer av dppenhetsdirektivet.

Ingripande mot vissa utliindska utgivare av fondpapper

13 § Om Finansinspektionen finner att en utgivare som inte har Sverige
som hemmedlemsstat men vars fondpapper dr noterade vid en bors eller
en auktoriserad marknadsplats har overtrdtt ndgon av bestimmelserna i 5
eller 6 kap. och detta samtidigt innebdr att utgivaren inte uppfyller de
krav som f6ljer av bestdmmelserna 1 Oppenhetsdirektivet, skall
inspektionen underritta den behoriga myndigheten 1 den stat inom EES
dér utgivaren enligt tillimplig nationell rétt skall lagra sin regelbundna
finansiella information. Detsamma géller om inspektionen finner att
utgivaren inte offentliggér information som uppfyller de krav som foljer
av bestdmmelserna i Oppenhetsdirektivet, eller inte offentliggor
informationen pa ett sétt som uppfyller sddana krav.

Om utgivaren, trots de atgdrder som har vidtagits av den behoriga
myndighet som Finansinspektionen har underréttat, inte foljer de
bestimmelser 1 en offentlig reglering som bygger pa 6ppenhetsdirektivet
och som har antagits av den stat som avses 1 forsta stycket skall
inspektionen offentliggora det forhdllandet att bestimmelserna inte foljs.
Fore offentliggdrandet skall Finansinspektionen underritta den utldndska
behoriga myndigheten. Finansinspektionen skall ocks&d underritta
Europeiska gemenskapernas kommission sa snart som mojligt.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.

2. En utgivare som avses i 1 kap. 7 § och som antingen har sitt site i
Sverige eller har gett ut fondpapper som ir noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats, skall senast den 16 juli 2007 vilja ndgon stat
inom EES som hemmedlemsstat. Ett sddant val skall dock inte goras 1
frdga om sddana fondpapper som anges 1 4 kap. 1 b § andra stycket.
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3. Bestimmelserna i 5 a kap. 4—7 §§ skall tillampas forsta gangen pad Prop. 2006/07:65
sddan regelbunden finansiell information som skall offentliggoras
ndrmast efter den 30 juni 2007.
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2.4 Forslag till lag om éndring 1 arsredovisningslagen

(1995:1554)

Hirigenom foreskrivs' i friga om arsredovisningslagen (1995:1554)
dels att 9 kap. 1-3 §§ skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall inforas tva nya paragrafer, 9 kap. 5 och 6 §§,

av foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
9 kap.
1§

Foljande foretag skall minst en
gang under ett rikenskapsar som
omfattar mer dn tio manader
ldmna en sdrskild redovisning
(delarsrapport):

1. foretag vars andelar eller
skuldebrev dr noterade vid en
bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad, och

2. foretag som enligt 1 kap. 1§
andra stycket lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag eller 1 kap.
1§ andra stycket lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsdkringsforetag ar skyldiga att
uppritta koncernredovisning enligt
de lagarna.

Delarsrapporten  skall — avse
foretagets verksamhet  fran
rakenskapsarets borjan. Minst en
rapport skall omfatta en period av
minst hélften och hogst tva
tredjedelar av rdkenskapsaret.

Ett foretag som enligt 1 kap. 1§
andra stycket lagen (1995:1559)
om éarsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag eller 1 kap.
13§ andra stycket lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag ar skyldigt att
uppritta koncernredovisning, skall
minst en gang under ett
rdkenskapsar som omfattar mer dn
tio manader ldmna en sdrskild
redovisning (delarsrapport).

Delérsrapporten skall wupprdittas
for en period mellan riken-
skapsérets borjan och delars-
periodens  utgang. Minst en
delarsrapport skall, om inte annat
foljer av Sakap. 5§ lagen
(1992:543) om  bors-  och
clearingverksamhet, omfatta en
period av minst hilften och hogst
tva tredjedelar av rdkenskapsaret. /
Sakap. lagen om bors- och
clearingverksamhet  finns ytter-

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L.0109) samt kommissionens direktiv 2007/14/EG av
den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper
dr upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 69, 9.3.2007, s. 27, Celex

32007L0014).
? Senaste lydelse 2006:871.
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ligare bestimmelser om vilka
foretag  som  skall  ldmna
delarsrapport.

Delarsrapporten skall avfattas pé svenska 1 vanlig ldsbar form. I
aktiebolag far den 1 stéllet uppréttas i elektronisk form.

En delarsrapport skall hallas
tillgédnglig hos foretaget for var
och en som vill ta del av den. En
kopia skall genast sdndas till en
sddan aktiedgare, bolagsman eller
medlem som begir det och uppger
sin postadress. En delérsrapport
som avses 1 1§ andra stycket
andra meningen skall senast tva
manader efter rapportperiodens
utgdng offentliggoras 1 enlighet
med bestdmmelserna i 8 kap. 3—

3b §§.

Om delarsrapport inte ges in till
registreringsmyndigheten i ratt tid,
tillimpas 8 kap. 13 §.

1 en delarsrapport skall det
oversiktligt redogoras for verk-
samheten och resultatutvecklingen
samt for investeringar och for-
dndringar i likviditet  och
finansiering sedan  foregaende
rakenskapsars — utgang.  Vidare
skall det ldmnas beloppsuppgifter
om nettoomsdittningen och
resultatet  fore bokslutsdisposi-
tioner och skatt under rapport-
perioden. Om det finns sdrskilda
skdl, far en ungefdrlig belopps-

? Senaste lydelse 2006:487.
* Senaste lydelse 2006:871.

28

Delarsrapporten  skall hallas
tillgénglig hos foretaget for var
och en som vill ta del av den. En
kopia skall genast sdndas till en
saddan aktiedgare, bolagsman eller
medlem som begir det och uppger
sin postadress. En deldrsrapport
som avses 1 1§ andra stycket
andra meningen och en delars-
rapport som avses i Sakap. 5§
lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet skall senast
tva manader efter rapportperiodens
utgang [ldmnas till registrerings-
myndigheten 1 enlighet med
bestimmelserna i 8 kap. 3-3 b §§.

Om delarsrapporten inte ldmnas
till registreringsmyndigheten i rétt
tid, tillampas 8 kap. 13 §.

Ytterligare bestimmelser om
offentliggorande av delars-
rapporter finns i 9 a kap. lagen om
bors- och clearingverksamhet, for
sadana foretag som dr skyldiga att
upprdtta delarsrapport enligt den
lagen.

3§

Delarsrapporten skall besta av

1. en balansrdkning i samman-
drag,

2. en resultatrdkning i samman-
drag,

3. noter, och

4. delarsinformation.
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uppgift om resultatet Ildmnas.
Bestdmmelserna i 6 kap. 1 § andra
stycket 1 och 2 gdller ocksa i fraga
om delarsrapport.

Ett  moderforetag  skall 1
delérsrapporten, utdver uppgifter
om moderforetaget, lamna

uppgifter for koncernen motsvar-
ande vad som sigs 1 forsta stycket.
Uppgifter om nettoomsdittning och
resultat skall avse beloppen efter
avdrag for interna poster inom
koncernen och vara berdknade
med hdnsyn tagen till internvinst-
eliminering.

Sadana uppgifter om koncernen
som anges i andra stycket behdver
inte ldmnas, om

1. foretaget i enlighet med
7 kap. 2 § inte har upprdittat nagon
koncernredovisning for ndrmast
foregaende rikenskapsar,

2. det moderforetag vars
koncernredovisning har getts in
till registreringsmyndigheten
enligt 7 kap. 2 § har uppridittat en
delarsrapport  som  omfattar
samma rapportperiod som
foretagets delarsrapport,

3. moderforetagets delars-
rapport  innehaller  likvirdiga
uppgifter som omfattar dven
koncernen, och

4. foretaget i sin egen delars-
rapport  ldmnar  uppgift om
moderforetagets namn, organisa-

tionsnummer  eller, i fore-
kommande  fall, personnummer
samt sdite.

Om uppgifter uteldmnas enligt
tredje stycket, gdller vad som sdigs
i 2§ ocksa den delarsrapport som
avses i tredje stycket 2. Ar den
delarsrapporten inte avfattad pa

svenska, far registrerings-
myndigheten, om rapporten skall
sdndas in  till  registrerings-

myndigheten, foreldgga foretaget
att sdnda in ocksa en bestyrkt
oversdttning  till svenska. Ett
sadant foreldggande skall utfdrdas

Balansrdikningen och resultat-
rdkningen skall minst innehalla de
rubriker och delsummeringar som
redovisades i den senaste arsredo-
visningen. Samma principer skall
foljas  for  redovisning  och
vdrdering som ndr  arsredo-
visningen upprdittas.

Noterna skall innehalla infor-
mation om vdsentliga belopps-
fordndringar som intrdffat under
den aktuella perioden.

Delarsinformationen skall inne-
halla information om hdndelser
som dr av vdsentlig betydelse for
att  forsta  utvecklingen  av
foretagets stdllning och resultat
och en beskrivning av vdsentliga
risker och osdkerhetsfaktorer som
foretaget star infor. Delars-
informationen  skall  dessutom
innehalla uppgifter om transak-
tioner ~med ndrstaende  som
vdsentligen paverkat foretagets
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om nagon begdir det. stdllning och resultat. Prop. 2006/07:65
Ett  moderforetag  skall i
deldrsrapporten, utdver uppgifter
om moderforetaget, ldmna upp-
gifter for koncernen motsvarande
det som sdgs 1 forsta—fjdrde
styckena.

59

Ett foretag som omfattas av
artikel 4 i Europaparlamentets och
radets  forordning (EG) nr
1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tilldmpning av  internationella
redovisningsstandarder’  skall i
fraga om delarsrapporter tillimpa
kommissionens forordning (EG) nr
1725/2003 av den 29 september
2003 om antagande av Vvissa
redovisningsstandarder i enlighet
med  Europaparlamentets  och
radets  forordning (EG) nr
1606/2002°.

Ett foretag som avses i forsta
stycket  skall tilldmpa enbart
foljande bestimmelser i detta
kapitel:

1. 1§ tredje stycket om sprak
och form,

2. 2§ om tillhandahallande av
delarsrapport m.m.,

3. 3 § forsta—fjdrde styckena om
delarsrapportens  innehall  for
uppgifter om moderforetaget, och

4. 6 § om granskning av revisor.

1 delarsrapporten skall foretaget
dessutom ldmna en beskrivning av
vasentliga risker och osdkerhets-
faktorer som de foretag som ingar
i koncernen star infor.

69
Om en delarsrapport  har
granskats av en revisor, skall dven
revisorns rapport bifogas delars-
rapporten.
Om delarsrapporten inte dr
granskad av en revisor, skall det

SEGT L 243, 11.9.2002, s. 1 (Celex 32002R1606).
SEUT L 261, 13.10.2003, s. 1 (Celex 32003R1725).



anges i rapporten.

1. Denna lag triader i kraft den 1 juli 2007.

2. Foretag som inte omfattas av 5 a kap. 5 § lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet far tillimpa dldre bestimmelser 1 9 kap. 3 § om
deldrsrapporters innehdll m.m. for rdkenskapsar som avslutas senast den
30 juni 2008. Sadana foretag behover inte heller tillampa 9 kap. 6 § om
revisors granskning for ndmnda rdkenskapsar.
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2.5

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1995:1559) om

arsredovisning 1 kreditinstitut och védrdepappersbolag

Hirigenom foreskrivs' att 9 kap. 2 och 3 §§ lagen (1995:1559) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och vérdepappersbolag skall ha foljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
9 kap.
2§

Med beaktande av vad som
foreskrivs 1 3§ skall foljande
bestimmelser om delarsrapport 1
9 kap. arsredovisningslagen
(1995:1554) tillampas.

1§ andra och tredje styckena
om den period rapporten skall
avse m.m.,

28 forsta
tillhandahallande
delarsrapport m.m., samt

3 och 4 §§ om delarsrapportens
innehall.

stycket om

ay

De i 2§ angivna bestimm-
elserna i 9 kap. arsredovisnings-
lagen (1995:1554) skall tillimpas
med foljande avvikelser:

1. Utdver vad som foljer av 2 §
forsta stycket om tillhandahallande
av  delarsrapport m.m. skall
delérsrapporten

—1 sparbanker genast ldmnas
dven till de huvudmin som begir
det, samt

—1 banker och hypoteksinstitut
ges in till Finansinspektionen
enligt 8 kap. 5 § denna lag sé snart
det kan ske och allra senast inom

Med beaktande av vad som
foreskrivs 1 3 § skall bestdmm-
elserna om delérsrapport 1 9 kap.
arsredovisningslagen (1995:1554)
tillimpas med undantag for 1§
forsta stycket.

3§’

Utover vad som foljer av 9 kap.
2 § forsta stycket arsredovisnings-
lagen (1995:1554) om
tillhandahallande av delarsrapport
m.m. skall delarsrapporten

—1 sparbanker genast ldmnas
dven till de huvudmin som begér
det, samt

—1 banker och hypoteksinstitut
ges in till registreringsmyndig-
heten enligt 8 kap. 5 § denna lag
sd snart det kan ske och allra

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars viardepapper ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L.0109) samt kommissionens direktiv 2007/14/EG av
den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars viardepapper
dr upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 69, 9.3.2007, s. 27, Celex
32007L0014).

? Senaste lydelse 1999:1113.

? Senaste lydelse 2006:872.
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tvd ménader efter rapportperiodens
utging.

2. Uteldmnande av uppgifter om
koncernen enligt 3 § tredje stycket
far  ske endast om  forut-
sdttningarna enligt 7 kap. 5§
forsta stycket 1 och 2 denna lag
foreligger.

3. I delarsrapporten skall, utover
vad som anges i 3§, uppgifter
lamnas om utvecklingen av
inldningen och utldningen sedan
foregdende rikenskapsars utgéng.

senast inom tva manader efter
rapportperiodens utging.

I delérsrapporten skall, utover

vad som anges 1 9Ykap. 33§
arsredovisningslagen,  uppgifter
lamnas om utvecklingen av

inldningen och utldningen sedan
foregaende rdkenskapsars utgéng.

Sadana uppgifter om koncernen
som anges i 9kap. 3§ femte
stycket arsredovisningslagen
behover inte ldmnas, om

1. foretaget i enlighet med
7kap. 2§ arsredovisningslagen
inte har upprdittat nagon koncern-

redovisning for ndrmast
foregaende rikenskapsar,
2. det moderforetag vars

koncernredovisning har getts in
till registreringsmyndigheten
enligt 7 kap. 2 § arsredovisnings-
lagen har uppridittat en
delarsrapport ~ som  omfattar
samma rapportperiod som
foretagets delarsrapport,

3. moderforetagets
rapport  innehaller
uppgifter  som
koncernen,

4. foretaget i sin egen delars-
rapport  ldmnar  uppgift om
moderforetagets namn, organisa-
tionsnummer  eller, i fore-
kommande  fall, personnummer
samt sdte, och

5. forutsdttningarna i 7 kap. 5 §
forsta stycket 1 och 2 denna lag dr
upppyllda.

Om uppgifter om koncernen
uteldmnas enligt andra stycket
gdller bestimmelserna i 9 kap. 2 §
arsredovisningslagen  for  den
delarsrapport som avses i andra
stycket 2. Ar den delarsrapporten
inte avfattad pa svenska, far

delars-
likvirdiga

omfattar  dven
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registreringsmyndigheten, om
rapporten skall sdndas in till
registreringsmyndigheten,

foreldgga foretaget att sdnda in
ocksa en bestyrkt oversdttning till
svenska. Ett sadant foreldggande
skall utfdrdas om nagon begdr det.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.

2. Foretag som inte omfattas av 5 a kap. 5 § lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet far tillimpa dldre bestimmelser 1 9 kap. 2 och
3 §§ om delarsrapportens innehall m.m. for rdkenskapsar som avslutas
senast den 30 juni 2008, med det undantaget att delarsrapporten i banker
och hypoteksinstitut skall ges in till registreringsmyndigheten.
Hénvisningarna 1 9 kap. 2 och 3 §§ till bestimmelserna 1 9 kap.
arsredovisningslagen (1995:1554) skall da avse de bestimmelsernas
lydelse fore den 1 juli 2007.
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2.6

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1995:1560) om

arsredovisning i forsdkringsforetag

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (1995:1560) om Ars-

redovisning i forsikringsforetag?

dels att 9 kap. skall upphora att gilla,
dels att 7 kap. 3 § skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall inforas tva nya kapitel, 9 och 10 kap., av

foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
38’

De i 2§ angivna bestimmelserna i 7 kap. arsredovisningslagen
(1995:1554) skall tillampas med foljande avvikelser:

1. a) I stillet for vad som sags i
2 § forsta stycket 3 skall gélla att
moderforetagets koncern-
redovisning har upprittats och
reviderats enligt den lagstiftning
som 1 den staten har tillkommit i

1. a) I stéllet for der som ségs i
2 § forsta stycket 2 skall gilla att
moderforetagets koncernredo-
visning  har  upprittats och
reviderats enligt den lagstiftning
som 1 den staten har tillkommit i

enlighet med Europeiska  enlighet med radets direktiv
gemenskapernas direktiv av den  91/674/EEG av den 19 december
19 december 1991 (91/674/EEG). 1991 om arsbokslut ~ och

sammanstdlld  redovisning  for

forsdkringsforetag®, senast dndrat
genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2006/46/EG’, eller
har upprdttats och reviderats pa
likvdrdigt sditt.

b) I stéllet for den hénvisning som 1 2§ tredje stycket gors till
bestimmelser om ingivande och kungorande géller en hénvisning till
8 kap. 5 och 6 §§ denna lag.

2.1 stillet for den i 10§ foreskrivna tiden géller en tid om sex
manader.

3. Vad som anges i 12 § forsta och tredje styckena om att andra
virderingsprinciper far anvdndas dn i moderforetagets arsredovisning och
att koncernforetagens tillgdngar, avsittningar och skulder inte behodver
rdknas om, giller &dven tillgdngar vars vidrdering paverkar eller

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L0109) samt kommissionens direktiv 2007/14/EG av
den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars viardepapper
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad (EUT L 69, 9.3.2007, s. 27, Celex
32007L0014).

2 Senaste lydelse av 9 kap. 1 § 2000:824.

3 Senaste lydelse 1999:1114.

“EGT L 374, 31.12.1991, s. 7 (Celex 31991L0674).

>EUT L 224, 16.8.2006, s. 1 (Celex 32006L0046).
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bestammer forsdkringstagarnas rittigheter och avsittningar som vérderas
med regler specifika for forsdkringsrorelse. I sddant fall skall upplysning
hidrom ldmnas 1 en not.

4. Frdga om tillstind enligt 17 § att utelimna uppgifter om
dotterforetag och vissa andra foretag provas av Finansinspektionen.

Foreslagen lydelse
9 kap. Delarsrapport
Skyldighet att l[dmna delarsrapport

1§ Bestimmelser om foretag som skall ldmna delarsrapport finns i
5 a kap. lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet.

Arsredovisningslagens tillimpning

2 § Bestdmmelserna om deléarsrapport 1 9 kap. arsredovisningslagen
(1995:1554) skall tillampas med undantag for 1§ forsta stycket och
andra stycket andra och tredje meningarna.

10 kap. Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut att dverldmna ett drende till regeringen
for provning fér inte dverklagas.

Andra beslut som inspektionen eller registreringsmyndigheten
meddelar enligt denna lag far 6verklagas hos allmén foérvaltningsdomstol.
Detta géller dock inte beslut i drenden som avses i 20 § forsta stycket 5
forvaltningslagen (1986:223).

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarrétten.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 2007. Bestimmelserna 1 7 kap. 3 §
far dock tillampas for det rdkenskapsar som inleds nérmast efter den 31
december 2006.
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2.7 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:710) med

vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten

Hérigenom  foreskrivs att 5§ lagen (1998:710) med vissa
bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
58!

Premiepensionsmyndigheten skall for varje kalenderér uppritta en
arsredovisning enligt lagen (1995:1560) om éarsredovisning i
forsdkringsforetag. For denna redovisning skall foljande bestimmelser 1
den lagen tillimpas:

— 1 kap. 2 § om hénvisningar till arsredovisningslagen (1995:1554),

— 1 kap. 3 § om vissa definitioner,

—2kap. 1§ andra stycket om skyldighet att ta in en resultatanalys i
arsredovisningen,

— 2 kap. 2 § om arsredovisningens delar m.m.,

— 3 kap. om balans- och resultatrédkning,

— 4 kap. om virderingsregler,

— 5 kap. om tillaggsupplysningar,

— 6 kap. om forvaltningsberittelse och resultatanalys, och

— 9 kap. 2 § om dverklagande av — 10 kap. 1§ om Overklagande
Finansinspektionens beslut. av Finansinspektionens beslut.

Om myndigheten foretrdder staten som &dgare for ett eller flera foretag,
1 vilka staten har ett sddant inflytande som anges i 1 kap. 9 § forsta, andra
eller tredje stycket forsdkringsrorelselagen (1982:713), skall
myndigheten dven upprétta en koncernredovisning med tillimpning av
bestimmelserna om sddan redovisning 1 7 kap. 24 §§ lagen om

arsredovisning 1 forsdkringsforetag.

Vid tilldmpningen av  de
bestdmmelser som anges 1 fOrsta
och  andra  styckena  skall
myndigheten anses som ett
livforsakringsforetag. Vad som
sdgs om intresseforetag skall avse
foretag i vilka staten har ett sddant
inflytande som anges 1 1 kap. 5§
arsredovisningslagen, om myndig-
heten foretrdder staten som &gare.
Vad som sdgs om fOretagets
verkstillande direktor skall avse
myndighetens chef.

Vid tilldmpningen av  de
bestéimmelser som anges 1 fOrsta
och  andra  styckena  skall
myndigheten anses som ett
livforsdkringsforetag. Det som
sdgs om intresseforetag skall avse
foretag i vilka staten har ett sddant
inflytande som anges 1 1 kap. 5§
arsredovisningslagen, om myndig-
heten foretrdder staten som &dgare.
Det som sdgs om fOretagets
verkstillande direktor skall avse
myndighetens chef.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.

! Senaste lydelse 2000:199.
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2.8

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:1087) om

anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

Hirigenom foreskrivs' att 1, 1a, 3 och 4 §§ lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag forstds med
1. finansiellt instrument:

Foreslagen lydelse

1§

fondpapper och annan rittighet eller

forpliktelse avsedd for handel pé viardepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktiebrev i

ett utlandskt bolag (depabevis),
3. vdrdepappersinstitut: vad
som anges i | kap. 2§ 4 lagen

(1991:981) om viérdepappers-
rorelse,

4. bors och auktoriserad
marknadsplats: vad som anges i
lkap. 4§ 1 och 3 lagen
(1992:543) om  bors-  och
clearingverksamhet,

3. vdrdepappersinstitut: det som

anges 1 lkap. 2§ 4 Ilagen
(1991:981) om  vérdepappers-
rorelse,

4. bors och auktoriserad
marknadsplats: det som anges i
lkap. 4§ 1 och 3 lagen
(1992:543) om  bors-  och
clearingverksamhet,

5. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats,

6. moder- och dotterforetag: vad
som anges 1 1 kap. 11 och 12 §§
aktiebolagslagen (2005:551) om
moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som sdgs om
moderbolag skall tillimpas dven
pd andra juridiska personer &n
aktiebolag.

7. ordinarie delarsrapport:
delérsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag &r skyldigt att

6. moder- och dotterforetag: det
som anges 1 1 kap. 11 och 12 §§
aktiebolagslagen (2005:551) om
moderbolag och dotterforetag,
varvid det som sdgs om
moderbolag skall tillimpas &dven
pd andra juridiska personer &n
aktiebolag,

7. ordinarie delarsrapport:
delérsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag &r skyldigt att

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,
12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006) och kommissionens direktiv 2004/72/EG av den

29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir
det giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande ravaruderivat,
upprittande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation,
anmdlan av transaktioner som utfors av personer i ledande stéllning och rapportering av
missténkta transaktioner (EUT L162, 30.4.2004, s. 70, Celex 32004L0072).

? Senaste lydelse 2005:926.
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lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen eller, om sddana
bestdimmelser saknas 1 not-
eringsavtalet, &rsredovisning och
delarsrapport enligt bestimmel-
serna 1 arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag,

lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen eller, om sadana
bestimmelser saknas 1 not-
eringsavtalet, &rsredovisning och
delarsrapport enligt bestimmel-
serna i1 lagen om bors- och
clearingverksamhet, arsredo-
visningslagen (1995:1554), lagen
(1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och vérdepappers-
bolag eller lagen (1995:1560) om
arsredovisning 1 forsdkringsforetag
samt  delarsredogorelse  enligt
bestimmelserna i Sakap. 6§
lagen om bors- och clearing-
verksamhet, och

8. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kédnd omstiandighet som &dr dgnad att vdsentligt paverka priset pa
finansiella instrument.

Om tva juridiska personer dger s manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utldndsk juridisk person att de har hilften var av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, dr dock vid tilldimpningen av denna lag de
forstndmnda juridiska personerna att jimstdlla med moderforetag och
den sistndmnda juridiska personen att jimstélla med dotterforetag.

lag§’
Det som foreskrivs om aktiemarknadsbolag skall ocksa tillampas pa
1. svenska aktiebolag som har gett ut aktier som &r féremal for handel
pa en reglerad marknad 1 en annan stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, och

2. utléndska aktiebolag som har
gett ut aktier som &r noterade vid
en bors eller en auktoriserad mark-
nadsplats och som inte har sitt séte
inom  Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet.

2. utldndska aktiebolag som har
gett ut aktier som dr noterade vid
en bors eller en auktoriserad mark-
nadsplats och som inte har sitt site
inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om bolagen dr
skyldiga att ge in dokument enligt
6 kap. 1b§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument
till Finansinspektionen.

Det som foreskrivs om fysiska personer som har insynsstédllning 1
aktiemarknadsbolag skall ocksé tillimpas pé fysiska personer som har
insynsstéllning i bolag som avses i forsta stycket.

? Senaste lydelse 2005:835.
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3§

Foljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insynsstéllning 1 ett
aktiemarknadsbolag:

1. ledamot eller suppleant 1 bolagets eller dess moderforetags styrelse,

2. verkstéllande direktor eller vice verkstédllande direktor 1 bolaget eller
dess moderforetag,

3. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag,

4. bolagsman i ett handelsbolag som dr bolagets moderforetag, dock
inte kommanditdeldgare,

5. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora tillgang till icke
offentliggjord information om sadant forhallande som kan péverka
kursen pé aktierna i bolaget,

6. befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 eller annan
ledande befattningshavare i ett dotterféretag, om denne normalt kan antas
fa tillgéng till icke offentliggjord information om sadant forhallande som

kan paverka kursen pé aktierna i bolaget,

7. den som &ger aktier i bolaget,
motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for
samtliga aktier 1 bolaget, eller dger
aktier 1 denna  omfattning
tillsammans med sadan fysisk eller
juridisk person som é&r aktiedgaren
nirstdende pé det sétt som anges i
5 § forsta stycket.

7. den som &dger aktier i bolaget,
motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget, eller dger
aktier 1 denna  omfattning
tillsammans med sadan fysisk eller
juridisk person som é&r aktiedgaren
nérstdende pa det sdtt som anges i
5 § forsta stycket, och

8. den vars ndirstaende enligt 5 §
forsta stycket 4 eller 5 ciger aktier
i bolaget, motsvarande minst tio
procent av aktiekapitalet eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

Finansinspektionen skall pd begédran av aktiemarknadsbolaget eller

dess

moderforetag prova frdgan om en befattningshavare eller

uppdragstagare har en sddan ledande stédllning eller ett sddant kvalificerat
uppdrag som avses i forsta stycket 5 eller 6.

I frdga om europabolag tillamp-
as vad som ségs 1 forsta stycket 1
om styrelseledamot pad ledamot
eller suppleant 1 lednings-,
forvaltnings- eller tillsynsorganet.

Den som har insynsstdllning i ett
aktiemarknadsbolag skall skrift-
ligen anmila innehav av aktier i
bolaget och dndring 1 innehavet till

* Senaste lydelse 2004:588.
> Senaste lydelse 2005:382

I frdga om europabolag tillamp-
as det som sigs 1 forsta stycket 1
om styrelseledamot pé& ledamot
eller suppleant 1 lednings-,
forvaltnings- eller tillsynsorganet.

48

Den som har insynsstdllning i ett
aktiemarknadsbolag skall skrift-
ligen anmila innehav av aktier i
bolaget och @ndring 1 innehavet till

Prop. 2006/07:65

64



Finansinspektionen. Sadan an-
mdlan skall ocksa goras av ett
aktiemarknadsbolag som innehar
egna aktier, dock inte da det dr
fraga om innehav av egna aktier
med stod av 4kap. 5§ lagen
(1991:981) om  vdirdepappers-
rorelse.

Finansinspektionen.

Anmélningsskyldighet géller dock inte
l.innan den som avses i 3§ forsta stycket 5 eller 6 tagit emot

underrittelse enligt 7 eller 8 §,

2.om &ndring 1 innehavet
foranletts av fondemission eller av
att en akties nominella belopp
dndrats genom att en aktie delats
upp eller lagts samman med nagon
annan aktie,

2.om dndring 1 innehavet
foranletts av fondemission eller av
att en akties kvotvirde dndrats
genom att en aktie delats upp eller
lagts samman med négon annan
aktie, eller

3. forvarv av teckningsrédtt genom aktiedgares foretrddesrétt vid
emission, avyttring av interimsbevis genom omvandling till aktie samt
forvarv genom tilldelning av inlésenrétt.

Av 5§ framgar att anmilningsskyldigheten &ven omfattar vissa

nirstdendes aktieinnehav.

Finansinspektionen kan medge befrielse frdn anmilningsskyldigheten
om motsvarande uppgifter kan erhdllas pa annat sitt.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.
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2.9

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2005:377) om

straff for marknadsmissbruk vid handel med

finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs' att 9§ lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Bestdammelserna i 2-8 §§ skall
inte tillampas pd handel med egna
aktier 1 aterkopsprogram eller pa
stabilisering av finansiella
instrument, forutsatt att handeln
utfors i enlighet med forordningen

(EG) nr 2273/2003 av den
22 december 2003 om
genomforande av Europa-

parlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nér det giller undantag

for aterk6psprogram och
stabilisering av finansiella
instrument.

Foreslagen lydelse

98§

Bestimmelserna i 2-8 §§ skall
inte tillimpas pa handel med egna
aktier 1 aterkOpsprogram eller pa
stabilisering av finansiella
instrument, forutsatt att handeln
utfors 1 enlighet med
kommissionens forordning (EG) nr
2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av
Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/6/EG nér det giller
undantag for aterkopsprogram och
stabilisering av finansiella
instrument?.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,

12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).

2 EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273).
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2.10 Forslag till lag om dndring 1 aktiebolagslagen
(2005:551)

Hirigenom foreskrivs' i friga om aktiebolagslagen (2005:551)

dels att 7 kap. 3, 23 och 24 §§, 23 kap. 10 §, 24 kap. 12 § och 26 kap.
2 § skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas fem nya paragrafer, 7 kap. 63—67 §§,
samt ndrmast fore 7 kap. 63 och 64 §§ nya rubriker av foljande lydelse,

dels att det 1 lagen niarmast efter rubriken Sarskilda bestimmelser for
publika aktiebolag skall inforas en ny paragraf, 7 kap. 54 a§, samt
ndrmast fore 7 kap. 54 a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7 kap.
38
En aktiedgare som inte dr personligen nédrvarande vid bolagsstimman
far utdva sin ritt vid stimman genom ett ombud med skriftlig, av
aktiedgaren undertecknad och daterad fullmakt.
En fullmakt géller hogst ett ar fran utfairdandet.
For vissa publika aktiebolag
gdller dven 54 a §.

23§

Aktiedgarna skall kallas till bolagsstimma pé det sitt som foreskrivs i
bolagsordningen. Kallelse skall &ven skickas med post till varje
aktiedgare vars postadress dr kdnd for bolaget, om

1. ordinarie bolagsstdmma skall hallas pd annan tid d&n som foreskrivs i
bolagsordningen, eller

2. bolagsstimman skall

a) behandla en fraga om sidan dndring av bolagsordningen som avses i
43-45 §8§,

b) ta stdllning till om bolaget skall g4 i likvidation,

c) granska likvidators slutredovisning, eller

d) behandla en fraga om att bolagets likvidation skall upphora.

For publika aktiebolag géller For publika aktiebolag géller
dven 56 §. aven 568§. For vissa publika

aktiebolag gdiller ocksa 64—67 §S.

24 §

Kallelsen skall innehélla ett Kallelsen skall innehélla uppgift
forslag  till  dagordning for om tid och plats for bolags-
bolagsstimman. 1 forslaget till stdmman  samt  uppgift om
dagordning skall styrelsen tydligt forutsdttningarna enligt 2 § for
ange de drenden som skall aktiedgares rdtt att delta i
behandlas vid bolagsstimman. stdmman. Kallelsen skall ocksa

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L0109).
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Arendena skall vara numrerade.

innehalla  ett  forslag  till
dagordning for bolagsstimman. I
forslaget till dagordning skall
styrelsen tydligt ange de drenden
som  skall  behandlas  vid
bolagsstimman. Arendena skall
vara numrerade.

Det huvudsakliga innehallet i varje framlagt forslag skall anges, om
forslaget inte ror en frdga av mindre betydelse for bolaget. Avser ett
drende en dndring av bolagsordningen, skall det huvudsakliga innehallet i

forslaget till andring alltid anges.

Om aktiedgarna skall kunna utdva rostritt vid en bolagsstimma med
stod av en séddan fullmakt som avses i 4 § andra stycket, skall det framga
av kallelsen hur de skall ga till viga for att fé ett fullmaktsformulér.

Sarskilda bestammelser om innehallet i en kallelse finns i

2 § detta kapitel (deltagande i stimma),

13 kap. 10, 33 och 36 §§ (nyemission av aktier),

14 kap. 12, 26 och 29 §§ (emission av teckningsoptioner),

15 kap. 12, 31 och 34 §§ (emission av konvertibler),

16 kap. 3—5 och 7 §§ (vissa riktade emissioner m.m.),

18 kap. 8 § (vinstutdelning),

19 kap. 26 och 35 §§ (forvérv eller 6verlatelse av egna aktier),
20 kap. 16 § (minskning av aktiekapitalet), och

25 kap. 5 § (likvidation).

For vissa publika aktiebolag
gdller dven 63 §.

Fullmaktsformuliir

5agyg

Ett  publikt aktiebolag, vars
aktier dr noterade vid en svensk
eller utlindsk bors, en aukto-
riserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad, skall
infor en bolagsstimma tillhanda-
halla aktiedgarna ett fullmakts-
Sformuldr.

Formuldret skall tillhandahallas
tillsammans med kallelsen till
bolagsstimman, om  kallelsen
sdnds till aktiedigarna. Om kallelse
sker pa nagot anmnat sdtt, skall
Sfullmaktsformuldret tillhanda-
hallas aktiedigarna pa begdran
efter det att bolagsstimman har
tillkdnnagetts.

Formuldret far inte innehalla
namn pa ombud eller ange hur
ombudet skall rosta.

Bestidmmelserna i denna para-
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graf hindrar inte bolaget att Prop.2006/07:65
tillhandahalla sadana  fullmakts-
Sformuldr som avses i 4 §.

Kallelsens innehall i vissa
publika aktiebolag

63§

1 ett publikt aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en svensk
eller utlindsk bors, en aukto-
riserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad, skall en
kallelse till en bolagsstimma,
utover det som anges i 24 §, dven
innehalla uppgift om det totala
antalet aktier och roster i bolaget.
Uppgifterna skall avse forhall-
andena vid tidpunkten for bolags-
stamman eller, i fraga om avstdam-
ningsbolag, vid den tidpunkt som
anges i 28§ tredje stycket. Om
detta inte dr mojligt, skall upp-
gifterna avse forhallandena vid
den tidpunkt da kallelsen utfdrda-
des.

Information till aktiedigcare i
vissa publika aktiebolag

64§

Under de forutsdttningar som
anges i 65-67 §§ far ett publikt
aktiebolag vars aktier dr noterade
vid en svensk eller utldindsk bors,
en auktoriserad marknadsplats
eller nagon annan reglerad
marknad, ldmna information till
aktiecigare  med  elektroniska
hjdlpmedel dven ndr det i lagen
anges att informationen skall
ldmnas pa nagot annat sditt.

65§

Ett  beslut om att anvinda
elektroniska  hjdlpmedel  for
information till aktiedgare fattas
av bolagsstamman.

Elektroniska  hjdlpmedel  far
anvdndas endast om bolaget har
tillforlitliga  rutiner  for  att



identifiera aktiecigarna.

66 §

Bolaget  far  informera en
aktiedigare med elektroniska hjdlp-
medel endast om aktiecigaren efter
en forfragan som skickats med
post har godtagit ett sadant
forfarande. En aktiedigare som inte
inom tva veckor fran det att
forfragan sdndes har motsatt sig
anvdndningen av  elektroniska
hjdlpmedel skall anses ha godtagit
forfarandet. Av forfragan skall det
framga att framtida information
kan komma att Ildmnas med
elektroniska hjdlpmedel, om inte
aktiedigaren uttryckligen motsditter

sig detta.
En aktiedigare som har godtagit
att  information  ldmnas med

elektroniska hjdlpmedel kan ndr
som helst aterta sitt godtagande.

67§

Det som foreskrivs i fraga om
aktiecigare i 64—66 §§ skall ocksa
tilldmpas pa den som har rdtt att
utova en aktiecigares rdttigheter i
dennes stdille.

23 kap.
10§
Foljande handlingar skall fogas Till  fusionsplanen skall det
till fusionsplanen: fogas en kopia av bolagens

1. en kopia av bolagens ars-
redovisningar for de senaste tre
rdkenskapsaren och

2. uppgifter motsvarande
delarsrapport enligt 9kap. 3§
forsta stycket och 4 § arsredovis-

ningslagen  (1995:1554), om
fusionsplanen =~ har  upprittats
senare dn sex ménader -efter

utgdngen av det senaste ridken-
skapsér for vilket arsredovisning
och revisionsberittelse har
lamnats. 1 friga om bolag som
omfattas av lagen (1995:1559) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och
virdepappersbolag skall uppgift

arsredovisningar for de senaste tre
rdkenskapsaren.
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ocksa ldmnas om utvecklingen av
bolagets inléning och utléning.
Uppgifterna skall avse tiden fran
utgdngen av ndmnda rikenskapsar
till en dag som infaller tidigast tre
ménader innan fusionsplanen upp-
réttas.

Om fusionsplanen har upprittats
senare &4n sex ménader efter
utgdngen av  det  senaste
rdkenskapsar  for vilket  ars-
redovisning och revisions-
beridttelse har lamnats, skall det
vidare till planen fogas en
oversiktlig redogorelse for verk-
samheten och resultatutvecklingen
samt  for  investeringar  och
fordndringar i likviditet och
finansiering sedan  foregaende
rdkenskapsars utgang. I redo-
gorelsen skall det ocksa ldmnas
beloppsuppgifter om netto-
omsdttningen och resultatet fore
bokslutsdispositioner och skatt
under rapportperioden. Om det
finns  sdrskilda  skdl, far en
ungefdrlig  beloppsuppgift  om
resultatet ldmnas. 1 fraga om bolag
som omfattas av lagen
(1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och vérdepappers-
bolag skall redogorelsen ocksa
innehalla uppgift om utvecklingen
av bolagets inldning och utldning.
Uppgifterna skall avse tiden frén
utgdngen av ndmnda ridkenskapsér
till en dag som infaller tidigast tre
manader innan  fusionsplanen
uppréttas.

Om det inte finns nagot sdrskilt
som hindrar det, skall det i
redogorelsen enligt andra stycket
dven ldmnas motsvarande upp-
gifter for samma rapportperiod
under det ndrmast foregaende
rdkenskapsaret.  Begrepp  och
termer skall sa langt det dr mojligt
stamma overens med dem som har
anvdints i den senast framlagda
arsredovisningen eller, i fore-
kommande fall, koncern-
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redovisningen.
24 kap.
12§
Foljande handlingar skall fogas Till delningsplanen skall det
till delningsplanen: fogas en kopia av bolagens
l.en kopia av  bolagens arsredovisningar for de senaste tre

arsredovisningar for de senaste tre
rdkenskapsaren, samt

2. uppgifter motsvarande del-
arsrapport enligt 9 kap. 3 § forsta
stycket och 4§  arsredovis-
ningslagen  (1995:1554), om
delningsplanen  har  upprittats
senare dn sex manader efter
utgdngen av det senaste riken-
skapsar for vilket arsredovisning
och revisionsberittelse har
lamnats. [ fraga om bolag som
omfattas av lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och
vdrdepappersbolag skall uppgift
ocksa lamnas om utvecklingen av
bolagets inlaning och utlaning.
Uppgifterna skall avse tiden fran
utgéngen av ndmnda ridkenskapsar
till en dag som infaller tidigast tre
manader innan delningsplanen
uppréttas.

rdkenskapsaren.

Om delningsplanen har upp-
rittats senare 4n sex ménader efter
utgdngen av  det  senaste
rdkenskapsar for vilket &rsredo-
visning och revisionsberittelse har
ldmnats, skall det vidare till
planen fogas en redogorelse med
sadant innehall som anges i
23 kap. 10§ andra och tredje
styckena. Uppgifterna i redo-
gorelsen skall avse tiden fran
utgdngen av ndmnda rikenskapsér
till en dag som infaller tidigast tre
ménader innan delningsplanen
uppriéttas.

26 kap.

Om den bolagsstimma som
skall besluta om byte enligt 1 §
halls senare &n sex ménader efter
utgdngen av det senaste ridken-

2§

Om den bolagsstimma som
skall besluta om byte enligt 1 §
halls senare @n sex manader efter
utgdngen av det senaste riken-
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skapsér for vilket arsredovisning
och revisionsberittelse har
lamnats, skall det pa bolags-
stimman ldggas fram wuppgifter
motsvarande delarsrapport enligt
9kap. 3§ forsta stycket och 4§
arsredovisningslagen
(1995:1554). 1 fraga om bolag
som omfattas av lagen
(1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och
vdardepappersbolag skall uppgift
ocksa lamnas om utvecklingen av
bolagets inlaning och utlaning.
Uppgifterna skall avse tiden fran
utgéngen av ndmnda ridkenskapsar
till en dag som infaller tidigast tre
manader fore dagen for bolags-
stimman.

skapsar for vilket arsredovisning

och revisionsberittelse har
lamnats, skall det pd bolags-
stimman  ldggas fram  en

redogorelse med sadant innehall
som anges i 23 kap. 10§ andra
och tredje styckena. Uppgifterna i
redogorelsen skall avse tiden fran
utgdngen av ndmnda ridkenskapsér
till en dag som infaller tidigast tre
manader fore dagen for
bolagsstimman.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.
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2.11 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 7 kap. 2 § lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7 kap.
28

Om en budgivare inte har gjort ett sddant dtagande som avses i 2 kap.
1 § och Finansinspektionen darfor har forbjudit erbjudandet enligt 6 kap.
1 ¢ § tredje stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment, skall Finansinspektionen besluta att budgivaren skall betala en
sarskild avgift.

Den sérskilda avgiften skall uppga till lagst 50 000 kronor och hogst
100 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

For avgiften géller ocksé For avgiften giller ocksa
bestimmelserna 1 6 kap. 35— bestimmelserna 1 6kap. 35S
3e8§ lagen om handel med forsta stycket 1 och 3 c-3e§§
finansiella instrument. lagen om handel med finansiella

instrument.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2007.

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
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3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet har antagit direktivet 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars viardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om &dndring av direktiv 2001/34/EG
(6ppenhetsdirektivet). Direktivet finns som bilaga 1 till denna
proposition. Efter Oppenhetsdirektivets antagande har Europeiska
kommissionen 1 enlighet med ett 1 direktivet foreskrivet
kommittéforfarande antagit tva rdttsakter som har inverkan pé
genomforandet av direktivet, se bilagorna 2 och 3. Dessa
genomforandeatgérder dr

— Kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om
tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
(genomforandedirektivet),

— Kommissionens beslut (2006/891/EG) av den 4 december 2006 om
tillimpningen ~ av  internationella  redovisningsstandarder  for
tredjelandemittenter av virdepapper (genomforandebeslutet).

[ april 2006 remitterade Finansdepartementet en promemoria med
forslag till hur Oppenhetsdirektivet bor genomforas i svensk ratt
(promemorian Ds 2006:6 Informationskrav i noterade foretag, m.m.).
Under arbetet med att utarbeta forslagen diskuterades genomforandet av
Ooppenhetsdirektivet i en arbetsgrupp under ledning av kommissionen.
Vidare har i promemorians forslag beaktats kommissionens utkast till
genomforandeédtgidrder som varit foremal for forhandlingar i europeiska
viardepapperskommittén. Dessutom har samtal forts med foretrddare for
de myndigheter som dr ansvariga for genomforandet av direktivet 1
Danmark, Finland, Norge och Island samt med en referensgrupp,
bestdende av intressenter pa den svenska virdepappersmarknaden, som
inrdttats for detta &ndamal.

I promemorian behandlas dven ett par fragor som ror prospekt som
skall uppréttas nér finansiella instrument erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel pa en reglerad marknad samt en fraga om insynsstéillning i
aktiemarknadsbolag. En sammanfattning av promemorian finns 1
bilaga 4. Promemorians lagforslag finns i bilaga 5. En forteckning over
remissinstanserna finns 1 bilaga 6. En remissammanstéllning finns
tillgénglig 1 lagstiftningsédrendet (dnr Fi2006/2202).

I denna proposition tar regeringen upp de frdgor som har behandlats i
promemorian. Mot bakgrund av att de genomforandeatgérder som
beslutats av kommissionen inte fordndrats materiellt i forhéllande till vad
som redogjorts for i promemorian, har det inte bedomts foreligga nagot
behov av ytterligare remissbehandling avseende de forslag som ldmnas 1
denna proposition. 1 bilaga 7 finns en uppstéllning som visar vilka
bestimmelser som genomfér Gppenhetsdirektivet, genomforande-
direktivet och genomf6randebeslutet i svensk ritt.
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Lagrddet

Regeringen beslutade den 25 januari 2007 att inhdmta Lagrédets yttrande
over de lagforslag som finns 1 bilaga §.

Lagradets yttrande finns i bilaga 9.

Regeringen har i propositionen i allt véasentligt foljt Lagrédets forslag.
Dessa redovisas i forfattningskommentaren samt i avsnitt 6.3.3, 6.4.1 och
7.7.

Efter lagradsforedragningen har vissa justeringar gjorts i 5 kap. 8 och
16 §§ lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet, 9 kap. 5 §
arsredovisningslagen (1995:1554) samt 9kap. 2 och 3 §§ lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersforetag.
Dessa justeringar har gjorts pd grund av tidigare forbiseenden och av
systematiska skél. De dr av mindre beskaffenhet och regeringen bedémer
att Lagrédets horande dver dem inte dr nodvéndigt. Darutover har vissa
redaktionella @ndringar gjorts i forhéllande till lagradsremissen.
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4 Bakgrund
4.1 Oppenhetsdirektivet

Den 31 december 2004 publicerades Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars viardepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv
2001/34/EG' (i fortsittningen bendmnt dppenhetsdirektivet), se bilaga 1.
Direktivet syftar till att forbéttra sévil skyddet for investerarna som
effektiviteten pa viardepappersmarknaderna. Direktivet tridde i kraft den
20 januari 2005 och bestimmelserna skall enligt direktivet vara
genomforda 1 medlemsstaternas lagstiftning senast den 20 januari 2007.

Oppenhetsdirektivet innebir i stora delar en modernisering av de regler
som finns i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den
28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggéras betriffande sidana virdepapper®. Det
direktivet ir i sin tur en s.k. kodifiering av fyra dldre direktiv.’

Oppenhetsdirektivet innehaller huvudsakligen bestimmelser om vilken
information som skall offentliggoras av ett foretag som har gett ut
viardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, t.ex. ett
borsnoterat aktiebolag. Bland dessa bestimmelser kan ndmnas krav pé att
emittenten inom vissa tider skall offentliggdra regelbunden finansiell
information (t.ex. arsredovisning och delarsrapport) samt att vissa
andringar i réttigheter knutna till de virdepapper som har emitterats skall
offentliggoras. Vidare innehaller direktivet regler om information till,
och behandling av, innehavare av vérdepapper som &dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad. Bland dessa regler kan ndmnas krav pa
hur aktiedgare skall informeras infor en bolagsstimma. Direktivet
innehéller ocksa bestimmelser om information som bl.a. den som dger en
storre aktiepost skall ldmna till aktiebolaget ndr storleken pa
aktieinnehavet fordndras och krav pa att denna information skall
offentliggoras.

Genom direktivet infors s.k. hemlandstillsyn. Detta innebér att det for
varje foretag &r ett land inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
EES, som skall ha huvudansvaret for tillsynen av att direktivets
bestammelser f6ljs.* Varje land skall utse en behorig myndighet som
skall ansvara for tillsynen. Direktivet medger dock att denna myndighet

"EUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).

2EGT L 184, 6.7.2001, s. 1 (Celex 32001L0034).

* De direktiv vars bestimmelser utan dndringar i sak dverfordes till direktiv 2001/34/EG var
radets direktiv 79/279/EEG av den 5 mars 1979 om samordning av villkoren for
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbors, radets direktiv 80/390/EEG
av den 17 mars 1980 om samordning av kraven pa upprittande, granskning och spridning
av prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av virdepapper till officiell notering
vid fondbors, radets direktiv 82/121/EEG av den 15 februari 1982 om information som
regelbundet skall offentliggtras av bolag vars aktier har upptagits till officiell notering vid
fondbors och radets direktiv 88/627/EEG av den 12 december 1988 om sédana uppgifter
som skall offentliggoras vid forvérv eller avyttring av ett storre innehav i ett borsnoterat
bolag.

4 Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, EES, &r ett samarbetsavtal mellan ldnderna i
EU samt Island, Liechtenstein och Norge. Genom EES-avtalet skall 6ppenhetsdirektivet
genomforas i EES-ldnderna.
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delegerar vissa uppgifter. Det dr ocksd mojligt att for viss kontroll utse en
annan myndighet.

All information som skall offentliggoras enligt direktivet skall ocksa
ges in till den behoriga myndigheten. I varje land maste det ocksa finnas
minst en central lagringsfunktion f6r informationen.

Direktivet dr ett s.k. minimidirektiv, dvs. medlemsstaterna far infora
strangare regler dn vad som foljer av oppenhetsdirektivet for de foretag
som staten utovar tillsyn dver och for aktiedgare i sddana bolag. Daremot
far en medlemsstat inte uppstélla strangare krav dn Oppenhetsdirektivet
for emittenter som nagon annan medlemsstat har tillsynsansvaret for.

4.1.1 Kommissionens genomforandebefogenheter

“Lamfalussymodellen”

Utvecklingen av lagstiftningen pa virdepappersmarknadsomradet har
under senare ar framfor allt drivits av den harmonisering av regelverket
for de finansiella marknaderna som &gt rum inom EU. Europeiska
kommissionen (i fortsdttningen bendmnd kommissionen) presenterade i
maj 1999 en handlingsplan for finansiella tjanster; kommissionens
meddelande Att genomfora handlingsramen for finansmarknaderna: En
handlingsplan, KOM(1999) 232. Handlingsplanen syftade till att skapa
en integrerad marknad for finansiella tjanster i EU och inneholl 42
forslag till atgdrder. Europeiska radet och Europaparlamentet gav sitt
stod till handlingsplanen. Enligt tidsplanen skulle &tgédrderna vara
genomforda senast 2005. Inom denna tidsram hade 39 av de drygt fyrtio
atgdrderna genomfGrts pa gemenskapsnivd, ddribland Oppenhets-
direktivet.

Mot bakgrund av bl.a. de korta tidsfristerna for att genomftra
handlingsplanen for finansiella tjdnster har en ny modell for lagstiftning
pa virdepappersmarknadsomradet tagits fram. I en rapport som
presenterades i februari 2001, foreslog den s.k. visemannakommittén en
ny lagstiftningsmodell pa virdepappersmarknadsomradet (rapporten
kallas ”Lamfalussyrapporten” efter kommitténs ordférande, Alexandre
Lamfalussy). Den modell som kommittén foreslog, Lamfalussymodellen,
syftar till att mojliggora ett snabbare lagstiftningsforfarande och en mer
flexibel lagstiftning. Modellen delar in regelgivningen och uppfoljningen
i fyra nivéer.

P4 nivd 1 antas rambestimmelser i de grundldggande rittsakterna i
enlighet med det normala lagstiftningsférfarandet inom EG-ritten, dvs.
medbeslutandeforfarandet genom vilket direktiv eller forordningar som
foreslas av kommissionen antas av radet och Europaparlamentet. I dessa
rattsakter delegeras at kommissionen att utfirda vissa tekniska
detaljbestimmelser, s.k. genomforandeatgirder.

P& nivd 2 antar kommissionen genomforandeatgéirder for att fylla ut
eller anpassa de allmdnna principer som beslutats pé& niva 1.
Kommissionen bitrdds i detta arbete av en kommitté, europeiska
viardepapperskommittén (European Securities Committee, ESC),
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bestdende av foretrddare for medlemsstaterna. Kommittén &r en
foreskrivande kommitté enligt artikel 5 i 1999 ars kommittologibeslut.

Hérefter finns pa niva 3 en rddgivande kommitté med representanter
for medlemsstaternas tillsynsmyndigheter, som forutom sin radgivande
roll gentemot kommissionen ska arbeta for att de bestimmelser som
beslutats pa nivaerna 1 och 2 tillampas i de olika medlemsstaterna pa ett
konsekvent och likvdardigt sdtt. Nivd 3-kommittén, europeiska
virdepapperstillsynskommittén (Committee of FEuropean Securities
Regulators, CESR), har saledes bl.a. till uppgift att vidgleda
kommissionen vid utarbetandet av  genomforandedtgdrder péa
viardepappersomradet.

Slutligen skall, som en niva 4, kommissionen ta ett 6kat ansvar for att
sdkerstilla att gemenskapslagstiftningen genomf6rs 1 medlemsstaterna pa
ett likartat sétt.

Lamfalussymodellen antogs av radet i mars 2001 och har hérefter
antagits dven av Europaparlamentet. Modellen har hittills anvénts i fyra
direktiv (se avsnitt 4.2) pa vérdepappersmarknadsomradet, varav
Ooppenhetsdirektivet dr ett. I modellen ingér en strdvan efter en béttre
genomlyst process och breda konsultationer med berorda parter.

Lamfalussymodellens tillimpningsomrade utvidgades ar 2005 och
modellen kan nu anvéndas dven for lagstiftning inom bank-, férsékrings-
och fondomradena.®

Kommissionens genomforandedtgdrder

Europeiska vérdepapperstillsynskommittén (CESR) har pd uppdrag av
kommissionen utarbetat tekniska rdd som skall ligga till grund for
kommissionens  genomforandedtgdrder  till  Oppenhetsdirektivet
(dokumentnummer CESR/05-407). De tekniska rdden ldmnades i juni
2005 och finns tillgéngliga pd CESR:s webbplats www.cesr-eu.org.
Kommissionen  har  dérefter antagit ett  direktiv.  med
genomforandedtgirder, kommissionens direktiv 2007/14/EG av den
8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for vissa bestammelser i
direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angiende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad’, se bilaga 2. Direktivet (i fortsittningen bendmnt
genomforandedirektivet) innehéller bestimmelser om hur en emittent
skall gé& till vdga nir den véljer hemmedlemsstat, minimikrav pa
periodisk  finansiell rapportering, kompletterande bestammelser
betrdffande flaggning, krav pa spridningen av information samt
bestimmelser om nir ett tredjelands regler kan anses likviardiga med
kraven 1 Oppenhetsdirektivet. Bestimmelserna skall enligt direktivet vara

> Radets beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas
vid utdvandet av kommissionens genomforandebefogenheter (EGT L 184, 17.7.1999, s. 23,
Celex 31999D0468).

® Se Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG av den 9 mars 2005 om #ndring av
radets direktiv 73/239/EEG, 85/611/EEG, 91/675/EEG, 92/49/EEG och 93/6/EEG samt
Europaparlamentets och radets direktiv 94/19/EG, 98/78/EG, 2000/12/EG, 2001/34/EG,
2002/83/EG och 2002/87/EG i syfte att skapa en ny organisationsstruktur for kommittéer pa
omradet finansiella tjanster (EUT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex 32005L0001).

TEUT L 69, 9.3.2007, s. 27 (Celex 32007L0014).
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genomforda i medlemsstaternas lagstiftning senast 12 ménader efter
antagandet, dvs. den 8 mars 2008. Innehéllet i genomforandedirektivet
kommenteras ndrmare i anslutning till de avsnitt ddr sakfrdgorna
behandlas.

Kommissionen har vidare gett CESR i uppdrag att utarbeta tekniska
rdd bl.a. om miniminormer for den centrala lagringsfunktion f{or
offentliggjord information enligt oppenhetsdirektivet och om fragor som
ror elektroniskt ingivande av informationen till den behoriga
myndigheten. CESR limnade de tekniska raden i juni 2006. Aven dessa
rdd finns tillgdngliga pd CESR:s webbplats (dokumentnummer
CESR/06-292). Fragor som ror bl.a. miniminormer for medlemsstaternas
lagringsfunktioner diskuteras for ndrvarande i europeiska vardepappers-
kommittén. Om, och i s fall nir, kommissionen fattar beslut om sddana
genomforandeétgirder dr inte ként.

Enligt Oppenhetsdirektivet skall emittenter upprétta sina finansiella
rapporter for koncernen enligt de internationella redovisningsstandarder
(IFRS) som antagits i enlighet med [IAS-forordningen (se avsnitt 4.3).
Kravet giller dven for emittenter som har sitt sédte i tredjeland. Enligt
Oppenhetsdirektivet finns emellertid en mojlighet for kommissionen att
under en lamplig 6vergdngsperiod tillata att emittenter fran tredjeland
fortsatt kan anvidnda sddana redovisningsstandarder som &nnu inte
beslutats motsvarar gemenskapsbestdmmelserna. Kommissionens beslut
av den 4 december 2006 om tillimpningen av internationella redo-
visningsstandarder ~ for  tredjelandemittenter =~ av  virdepapper
(2006/891/EQG), se bilaga 3, innehéller en sddan 6vergangsregel. Beslutet
kommenteras ndrmare i avsnitt 11.1.2.

Under 2006 diskuterades ett utkast till genomforandeatgirder, i form
av en rekommendation, i europeiska véardepapperskommittén. Utkastet
till genomforanderekommendation innehdll ett standardformuldr som
skulle kunna anvindas vid anmélan om forvérv eller 6verlatelse av storre
aktieposter, respektive ett formuldr for sddan anmélan som
marknadsgaranter skall gora till en tillsynsmyndighet nér de utnyttjar ett
undantag frén skyldigheten att anméla @ndringar i1 sina aktieinnehav.
Kommissionen har dérefter meddelat att man inte avser att anta
genomforanderekommendationen. Tillsynsmyndigheterna kan &ndé
komma att tillhandahélla formuléren till marknadsaktérerna.

I Oppenhetsdirektivet ges kommissionen mojlighet att anta
genomforandeédtgidrder dven i andra avseenden @n de som har nadmnts
ovan. Savitt ként har kommissionen inga planer pa att foresld nigra
sddana atgérder.

4.2 Andra EG-direktiv pd vardepappersmarknadsomradet
m.m.

4.2.1 Marknadsmissbruksdirektivet och prospektdirektivet

Som ndmnts ingick Oppenhetsdirektivet i EU:s handlingsplan for
finansiella tjanster. De senaste aren har inom ramen f6r denna
handlingsplan tre andra EG-direktiv antagits pa virdepappers-
marknadsomradet. Lamfalussymodellen har anvints for samtliga tre
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direktiv. Direktiven har pé olika sétt betydelse dven for genomforandet
av Oppenhetsdirektivet, varfor de kortfattat gis igenom hér.

Det forsta direktivet som antogs enligt Lamfalussymodellen var
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari
2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan (marknads-
missbruk)®, i fortsittningen bendmnt marknadsmissbruksdirektivet.
Direktivet har genomforts i svensk ritt genom bl.a. den nya lagen
(2005:337) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument.” Utdver forbud mot viss insiderhandel och mot otillborlig
marknadspaverkan (varmed avses att en aktor bl.a. genom transaktioner,
handelsorder eller informationsspridning ger falska eller vilseledande
signaler till vardepappersmarknaden om tillgang, efterfrdgan och pris pa
finansiella instrument), innehdller marknadsmissbruksdirektivet dven
bestammelser som syftar till att forebygga marknadsmissbruk och till att
underldtta upptédckt och utredning av sddant missbruk. Bland annat finns
det bestimmelser om skyldighet for emittenter av finansiella instrument
att sa snabbt som mgjligt offentliggora insiderinformation. I ett av de
direktiv. med genomforandebestimmelser'® som kommissionen har
antagit pad nivd 2 enligt Lamfalussymodellen hénvisas till direktiv
2001/34/EG 1 frdga om hur information skall offentliggoras. Eftersom
stora delar av detta senare direktiv ersdtts av Oppenhetsdirektivet, blir
frigan om offentliggérande m.m. av insiderinformation aktuell vid
genomforande av Oppenhetsdirektivet.

Det andra vérdepappersmarknadsdirektivet som inverkar pa genom-
forandet av Oppenhetsdirektivet &r Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggoras nédr véardepapper erbjuds till allmidnheten eller tas upp till
handel och om #ndring av direktiv 2001/34/EG'" (i fortsittningen
bendmnt prospektdirektivet). Direktivet har genomforts 1 svensk ritt
genom bl.a. dndringar i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.'> Genom direktivet harmoniseras EES-lindernas bestim-
melser om prospekt, dvs. den information som skall offentliggéras nér
nigon erbjuder vérdepapper till allménheten eller nir vérdepapper tas
upp till handel pa en reglerad marknad. I direktivet finns regler om att
varje medlemsstat skall utse en administrativ myndighet for att utova
tillsynen dver prospekten. Genom en hianvisning i 6ppenhetsdirektivet far
fragan om behorig myndighet for prospekt dven betydelse for vilken
myndighet som skall utdva tillsynen enligt Oppenhetsdirektivet.
Prospektdirektivet har ocksé betydelse for vilket EES-land som skall vara
huvudansvarigt for tillsynen enligt 6ppenhetsdirektivet i fraga om foretag
som har sitt sidte utanfor EES.

$EUT L 96, 12.4.2003, s. 16 (Celex 32003L0006).

? Prop. 2004/05:142.

1 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomfdrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det giller definition och
offentliggérande av insiderinformation och definition av otillbérlig marknadspéaverkan,
(EUT L 339, 24.12.2003, s. 70, Celex 32003L0124).

"EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).

2 Prop. 2004/05:158.
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4.2.2 "MiFID”

Det tredje vardepappersmarknadsdirektivet som har betydelse fér genom-
forandet av Oppenhetsdirektivet 4r Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader f6r finansiella
instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt
upphivande av radets direktiv 93/22/EEG" (i fortsittningen benimnt
MiFID). En del av det direktivets bestimmelser syftar till att uppné en
minimiharmonisering av reglerna for reglerade marknader. Bland annat
innehéller direktivet regler om auktorisation av och verksamhetskrav for
reglerade marknader. Till exempel uppstdlls krav pa att reglerade
marknader skall ha effektiva funktioner for att kontrollera att emittenter
fullgér sina skyldigheter enligt gemenskapsriatten 1 frdga om
offentliggorande. Vidare skall reglerade marknader vidta atgdrder som
underléttar for dess medlemmar eller aktorer att inhdmta uppgifter som
har offentliggjorts enligt gemenskapslagstiftningen. Dessa bestimmelser
ligger nidra reglerna om offentliggérande av information enligt
Oppenhetsdirektivet. Nationella bestdammelser som genomfoér MiFID
skall vara beslutade av medlemsstaterna senast den 31 januari 2007 och
bestammelserna skall tillimpas fr.o.m. den 1 november 2007.

En sarskild utredare har haft i uppdrag att bl.a. analysera vilka
lagindringar som krivs for att genomfora direktivet.'* Utredningen, som
tog namnet Virdepappersmarknadsutredningen, har redovisat sina
forslag 1 huvudbetinkandet SOU 2006:50 och slutbetdnkandet
SOU 2006:74. Regeringen beslutade den 1 mars 2007 lagradsremissen
Ny lag om virdepappersmarknaden med forslag till genomférande av
MiFID. I remissen foreslas lagdndringarna trida i kraft den 1 november
2007.

Som framgatt finns det flera kopplingar mellan 6ppenhetsdirektivet
och MiFID. Regeringen har dock valt att hantera genomftrandet av
oppenhetsdirektivet fore MiFID, eftersom det forstndmnda direktivet
skulle ha varit genomfort och 1 kraft i nationell ritt den 20 januari 2007.
Detta medfér dock vissa problem vid genomforandet av Gppenhets-
direktivet, bl.a. vad avser terminologi, definitioner och tilldmpnings-
omrade, se vidare avsnitt 5.4. Den eventuella oldgenhet detta medfor nér
reglerna skall tillimpas kommer dock att bli relativt kortvarig om
lagradsremissens forslag antas av riksdagen — en terminologisk
enhetlighet intrdder dd MiFID genomfors i svensk ritt.

4.2.3 Forslag till EG-direktiv om aktiedgares rittigheter

I sammanhanget bor ocksd ndmnas att kommissionen den 5 januari 2006
presenterade ett direktivforslag om aktiedgares réttigheter som i vissa

BEUTL 145, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004L0039). Direktivet éindrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006, s. 60, Celex
32006L0031).

" Direktiv 2004:90, 2004:172, 2005:46 och 2005:149.
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avseenden har samband med genomfbrandet av oppenhetsdirektivet.'
Direktivforslaget syftar till att underlitta for aktiedgare i noterade bolag
att utdva sin rostritt. Det innehéller bl.a. forslag som ror tidpunkten for
ndr kallelse till bolagsstimma skall skickas ut, mojlighet att lagga fram
forslag till beslut vid bolagsstimma, rétt att delta 1 bolagsstdimma och
mojligheten att delta i bolagsstimmor via elektroniska hjélpmedel.
Vidare innehéller forslaget bestimmelser om vad en kallelse till
bolagsstimma skall innehalla samt om rétten att ge nagon fullmakt att
rosta vid bolagsstimma.

Forhandlingarna om direktivforslaget dr ldngt framskridna och ett
formellt antagande vintas under varen 2007.

4.3 [AS-forordningen

Ar 2002 antogs Europaparlamentets och ridets forordning (EG)
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tilldimpning av internationella
redovisningsstandarder'® (i fortsittningen benimnd IAS-forordningen).
Forordningen innebér bl.a. att foretag som har gett ut viardepapper som ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad fr.o.m. ar 2005 skall
uppritta koncernredovisning i enlighet med sidana internationella
redovisningsstandarder som antagits av kommissionen. Hittills har drygt
40 sidana standarder antagits av kommissionen.'” Standarderna har
utfardats av den privatrittsliga organisationen International Accounting
Standards Board (IASB) eller dess foregangare International Accounting
Standards Committee (IASC). Organisationen har till uppdrag att verka
for en internationell harmonisering av de redovisningsprinciper som
anvinds 1 olika delar av vérlden. De standarder som ges ut av IASB
kallas for International Financial Reporting Standards (IFRS) medan de
dldre standarder som utarbetats av IASC bendmns International
Accounting Standards (IAS). I det foljande bendmns dessa standarder
IFRS.

IAS-forordningen innehaller vissa valmojligheter for medlemsstaterna.
Sverige har beslutat att utnyttja den mojlighet till sarskild overgangstid
for moderforetag som endast har skuldebrev noterade pa en reglerad
marknad. Dessa foretag behover inte tillimpa de antagna standarderna
forrdn fr.oom. ar 2007. Forordningen lamnar ocksd mojlighet for
medlemsstaterna att besluta om att utstrdcka tillimpningsomradet.
Medlemsstaterna kan tillata eller krdva dels att noterade foretag
uppréttar, utéver sina koncernredovisningar, dven sina arsredovisningar
enligt standarderna, dels att icke-noterade foretag uppréttar sina ars-
och/eller koncernredovisningar enligt standarderna. I Sverige har det
mojliggjorts for icke-noterade foretag att pa frivillig basis upprétta sina
koncernredovisningar enligt IFRS. Samtidigt har &rsredovisningslagarna

' Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om utnyttjande av rstritter av
aktiedgare i foretag som har sitt séte i en medlemsstat och vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad och om 4ndring av direktiv 2004/109/EG, KOM(2005) 685 slutlig.
" EGT L 243, 11.9.2002, s. 1 (Celex 32002R1606).

17 Se t.ex. kommissionens forordning (EG) nr 1725/2003 av den 29 september 2003 om
antagande av vissa redovisningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 (EUT L 261, 13.10.2003, s. 1, Celex 32003R1725).
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dndrats sa att de ger storre mojlighet att tillimpa IFRS-principerna inom
ramen for redovisningslagstiftningen och god redovisningssed.

Enligt artikel 4 i [AS-forordningen géller kravet pa att koncern-
redovisningen skall upprittas enligt de IFRS som antagits av
kommissionen foretag som dr understéllda en medlemsstats lagstiftning
och vars vérdepapper pa balansdagen &r noterade pa en reglerad marknad
i en medlemsstat i enlighet med de villkor som faststills i artikel 1.13 i
radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjénster pa
virdepappersomradet'®. Hur forordningens rickvidd 6verensstimmer
med Oppenhetsdirektivets behandlas ndrmare i avsnitt 6.1.2.

Av skidl 16 1 forordningen framgér att medlemsstaterna skall utova
tillsyn Over att de antagna redovisningsstandarderna efterlevs. Fragan
hianger samman med de regler om tillsyn som finns 1 6ppenhetsdirektivet
och behandlas ndrmare i avsnitt 8.3.

EGTL 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 31993L.0022). Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2002/87/EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1, Celex
32002L0087).
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5 Allménna utgangspunkter for regleringen

5.1 Inledning

En betydelsefull del av regleringen av virdepappersmarknaderna syftar
till att uppné en god informationsspridning. Tillgadngen till information ar
intimt forknippad med prisbildningen pd marknaden och &r ddrmed en
forutsdttning for att investeringskapital skall kunna allokeras pa ett
effektivt sitt. Emittenter av viardepapper som dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad har dérfor alagts en utvidgad informations-
skyldighet jamfort med andra foretag. Som exempel kan ndmnas att ett
prospekt skall upprittas nar viardepapper erbjuds till allménheten eller vid
ans6kan om notering av vérdepapper vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats. Vidare ingar 1 den utvidgade informationsskyldigheten att
finansiell information skall limnas mer 4n en gang om éaret.

Kraven pa adekvat information till investerare syftar till att mojliggora
véilgrundade bedomningar av foretagens resultat och stdllning. For att
investerare skall kunna fatta vélgrundade ekonomiska beslut maste de ha
snabb tillgang till sddan information som har inverkan pa beslutsfattandet
och kunna lita pa att informationen ar fullstindig och korrekt. Reglerna
om informationsspridning syftar till att skydda investerare genom en
sdker och rittvis tillgang till information om de foretag vars véardepapper
ar upptagna till handel pé en reglerad marknad. Det investerarskydd som
regleringen innebdr bor i1 forsta hand forstds som en garanti for en
tillracklig oppenhet gentemot investerare, och inte som ett skydd mot
enskilda felaktiga investeringsbeslut. Ett foretag som riktar sig till
allménheten for sin kapitalanskaffning skall exempelvis inte kunna
utnyttja sitt informationsévertag genom att offentliggora selektiv eller
tillrattalagd information. I den meningen ar ett skydd for investerare en
del av konsumentskyddet, som &r ett av huvudmotiven for att reglera
finansiell ~ verksamhet (se bla. SOU 2003:22s.23  ff)).
Oppenhetsdirektivets malsittning, att genom harmoniserade krav pa
regelbundet aterkommande och I6pande information frén emittenter
sdkerstilla ett gott skydd for investerare, bor séledes betraktas som ett
skydd for investerare mot att bli felinformerade.

Regleringen pa vérdepappersmarknadsomrddet syftar ocksa till att
sdkerstdlla marknadens effektivitet. Som anges 1 skdl 1 i Oppenhets-
direktivet leder Gppna och integrerade virdepappersmarknader till en
forbattrad fordelning av investeringskapital, samtidigt som kostnaderna
reduceras. Adekvat information om emittenter skapar ett bestdende
fortroende bland investerarna och forbéttrar marknadens effektivitet. Vid
allt regleringsarbete finns emellertid en risk for att reglerna blir sa
omfattande och detaljerade att de finansiella marknadernas funktion
paverkas i1 negativ riktning. For omfattande eller krénglig reglering
riskerar att fa till foljd att farre foretag vinder sig till vardepappers-
marknaden for sin kapitalanskaffning. En sddan negativ utveckling av
investeringsklimatet far i forlangningen konsekvenser for kapitalmark-
nadens funktion som motor i samhéllsekonomin. Regler som stiller sa
stora krav att aktiviteten pa kapitalmarknaderna minskar kan diarmed
motverka sitt syfte och dr inte till fordel for vare sig emittenter eller
investerare.
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Dessa hiansyn bor beaktas vid utformandet av det regelverk som ligger
till grund for handeln pad vérdepappersmarknaden. En viktig utgangs-
punkt vid genomférandet av 6ppenhetsdirektivet i svensk ritt — i den man
direktivet medger utrymme for alternativa tillvigagéngssitt — dr ddrmed
att Aastadkomma en god avvdgning mellan investerarskydd och
marknadseffektivitet.

5.2 Sjélvreglering pa vardepappersmarknaden

Den svenska virdepappersmarknaden har traditionellt sett haft ett stort
inslag av sjdlvreglering. Med sjdlvreglering avses de regelverk som é&r
framtagna pa frivillig vdg av organisationer i néringslivet i stéllet for av
t.ex. riksdag, regering eller forvaltningsmyndighet. Det kan t.ex. vara
friga om regler som har antagits av branschorganisationer. Aven de
noteringsavtal som ingas vid notering av viardepapper vid en bors kan ses
som en form av sjilvreglering.'” Ett annat exempel #r den kod for
bolagsstyrning som foreslogs av Fortroendekommissionen och som
utarbetades av den arbetsgrupp ("Kodgruppen”) som upprittades i
samverkan mellan Fortroendekommissionen och olika organ och
organisationer i néringslivet (se SOU 2004:47 s. 161 ff. och SOU
2004:46).

Ett av de sjdlvreglerande organen i Sverige &r Naringslivets
Borskommitté (NBK).

P4 senare tid har NBK upphévt de flesta av sina regelverk till f6ljd av
att liknande regler har inforts i lag eller 1 annan sjdlvreglering, som
exempelvis koden for bolagsstyrning.

Det enda kvarstaende regelverket ar reglerna om offentliggdrande vid
forvarv och overlatelse av aktier m.m. ("Flaggningsreglerna”). Reglerna
utgor ett komplement till den lagstiftning som giller pd omradet och
behandlas ndrmare i avsnitt 7.1.2. Genom att de svenska reglerade
marknaderna i sina noteringsavtal hanvisar till NBK:s regler, blir dessa
pa avtalsrittslig grund bindande for de bolag som ansdkt om notering av
viardepapperen pa de reglerade marknaderna.

P& redovisningsomrddet &r Redovisningsrddet ett betydelsefullt
sjalvreglerande ~ organ.  Redovisningsrddets  redovisningsrekom-
mendationer dr en del av regelverket som skall f6ljas av bolag vars aktier
eller andra liknande vérdepapper &r noterade vid Stockholmsborsen.
Foretag som har gett ut viardepapper som dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad skall fr.oom. 2005 tillimpa internationella
redovisningsstandarder (IFRS) vid uppréittande av koncernredovisning.
Redovisningsradets rekommendationer omfattar sedan dess i1 forsta hand
moderbolagens arsredovisning och saledes inte koncernredovisningen.

Néringslivets sjdlvreglerande organ dr sedan hosten 2005 samlade 1
organisationen Foreningen for god sed pd vidrdepappersmarknaden.
Utover Néringslivets Borskommitté och Redovisningsrddet, omfattar
foreningen dven Kollegiet for svensk bolagsstyrning (som forvaltar ovan
ndmnda kod for bolagsstyrning) och Aktiemarknadsndmnden. Huvudmén

' En redogdrelse for den svenska sjilvregleringen och de sjélvreglerande organen finns i
SOU 2003:22 s. 58 ft.
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for foreningen dr Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR, Fondbolagens
Forening, Institutionella &dgares forening for regleringsfragor péa
aktiemarknaden, Stockholmsborsen AB, Stockholms Handelskammare,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt
Naringsliv och Sveriges Forsdkringsforbund. Finansiering av féreningens
verksamhet sker med avgifter frdn de noterade bolagen och frdn huvud-
mannen.

Foreningen for god sed pa vérdepappersmarknaden har vidare genom
sitt organ Panelen for Overvakning av finansiell rapportering
(Overvakningspanelen) bedrivit viss tillsyn dver aktiemarknadsbolagens
redovisning. Panelen har haft till uppgift att Overvaka att svenska
aktiebolag som har aktier noterade vid en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats uppréttar finansiella rapporter 1 enlighet med lag eller
annan fOrfattning samt enligt god sed for aktiemarknadsbolag.
Foreningen for god sed pd vérdepappersmarknaden har dock beslutat att
Overvakningspanelen skall upphora med sin verksamhet s snart
granskningen av ars- och koncernredovisningar for &r 2005 i bolag vars
aktier dr upptagna till handel pa Stockholmsbdrsen &r avslutad.

5.3 Bor Sverige infora strangare regler?

Regeringens bedomning: Regleringsnivan i Oppenhetsdirektivet &r
vidl avvdgd. Bara nér det dr sdrskilt motiverat bor strdngare regler dn
Oppenhetsdirektivets inforas i svensk rtt.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har tillstyrkt eller avstatt
frdn att ndrmare kommentera promemorians beddmning. Svenska
Bankforeningen, Svenska  Fondhandlareforeningen,  Ndringslivets
regelndmnd, Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Svenskt Ndringsliv,
Stockholms Handelskammare och Svenska Handelskammarforbundet &r
emellertid kritiska till de avsteg fran direktivets miniminivd som
foreslagits i promemorian.

Skiilen for regeringens bedomning: Oppenhetsdirektivet ir ett s.k.
minimidirektiv, dvs. medlemsstaterna far om de Onskar infora strédngare
regler 4n de som finns i Oppenhetsdirektivet, men maste minst infora
regler som uppfyller Oppenhetsdirektivets krav. Av artikel 3.1 1
Oppenhetsdirektivet foljer att Sverige far infora strdngare krav pa
informationsgivning for sddana emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat. Begreppen hemmedlemsstat och védrdmedlemsstat
behandlas ndrmare i avsnitt 5.4.5. Det bor i sammanhanget noteras att
Ooppenhetsdirektivet inte hindrar att reglerade marknader i sina
noteringsavtal uppstéller krav som géar utover vad som foreskrivs i
direktivet. Detta giller dven betrdffande emittenter for vilka Sverige &r
viardmedlemsstat.

Som framgatt finns ett betydande inslag av sjdlvreglering pa det
svenska  vérdepappersmarknadsomrddet 1 dag. Sjélvregleringen
innehdller mer strikta regler &n vad som foljer av géllande ritt och, 1
vissa fall, dn vad som fo6ljer av Oppenhetsdirektivet. For att vid
genomforandet av  Oppenhetsdirektivets regler inte  forsdmra
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informationsgivningen i forhallande till vad som i praktiken géller i dag,
skulle i princip lagstiftningen kunna utformas s att kraven motsvarar
informationsnivéan i den befintliga sjdlvregleringen. En annan vég att ga
ar att, som 1 dag, lagstifta pd en nivd som ligger ndra direktivet, och
Overlata till marknaden att genom sjélvreglering foreskriva ett mer strikt
regelverk nidr det anses lampligt. Ett tredje alternativ vid genomforandet
av Oppenhetsdirektivet dr en medelvdg dir avsteg fran direktivet gors nér
det &dr pékallat av sdrskilda omsténdigheter.

En forfattningsreglering av verksamheterna pa vérdepappers-
marknaden som néra ansluter sig till den niva pa kraven som stills i EG-
direktivet innebdr att konkurrenssituationen for de svenska foretagen
gentemot deras utlindska konkurrenter inte hdmmas. Det ger ocksa
mojligheter for nidringslivet att pd egen hand pd ett funktionellt och
flexibelt sédtt komplettera forfattningsregleringen med striktare
sjdlvreglering dar detta anses lampligt. Sjédlvregleringen har lett till att
informationsgivningen i noterade foretag i Sverige haller en hog
standard. En fordel med denna ordning é&r att sjdlvregleringen &r flexibel
och darfor latt kan anpassas till fordndringar Over tiden. Ett stort
utrymme for sjédlvreglering ger ocksa spelrum for ndringslivet att fa till
stand en harmonisering pa t.ex. ett nordiskt plan. En annan férdel med
sjalvregleringen &r att den omfattar alla emittenter som &dr noterade pa en
reglerad marknad 1 Sverige, oavsett om Sverige 4r emittentens
hemmedlemsstat eller vidrdmedlemsstat. Diarigenom sékerstélls att
samma informationskrav géller for alla foretag som &r noterade vid en
svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. En nackdel med
sjdlvreglering ar dock att det kan vara svart att astadkomma ett
heltickande system som &r bindande for alla dem som ar skyldiga att
folja direktivets bestdmmelser. Naringslivets sjdlvreglerande organ kan
t.ex. inte dldgga enskilda fysiska personer att ldmna flaggningsunder-
rittelse pa visst sdtt och inom viss tid eller sanktionera dvertradelser.

Ett hinder mot ett fortsatt stort inslag av sjdlvreglering 1 Sverige ér,
som framgatt, de senaste arens utveckling med ett flertal nya EG-direktiv
pa virdepappersmarknadsomradet. Med syfte att uppnéd en verklig inre
marknad inom gemenskapen har EU-regleringen utokats betydligt i
forhdllande till vad som géllt tidigare. En oOkad detaljnivd samt
bestimmelser om att en behorig myndighet skall ansvara for att
kontrollera efterlevnaden leder till en okad harmonisering pé
gemenskapsnivd men begrinsar samtidigt utrymmet for nationell
sjalvreglering. Det svenska nédringslivets behov av att skapa ett
kompletterande regelverk begrénsas saledes av genomfGrandet av en
mingd detaljerade direktivbestimmelser. De fordndrade forutsitt-
ningarna med en okad detaljreglering i forfattningar pa virdepappers-
marknadsomrédet kan komma att leda till att nirliggande sjélvreglering
upphévs. Detta giller exempelvis NBK:s flaggningsregler (se vidare
avsnitten 7.1.2 och 7.3).

Sammantaget talar ovanstdende for att bestimmelserna i svensk lag
eller annan forfattning i huvudsak bor ansluta sig till den niva pa kraven
som direktivet innehéller. I undantagsfall kan det emellertid vara
motiverat att infora striktare bestdmmelser. Finansbolagens forening,
Fondbolagens Forening, Stockholmsborsen och Féretagarna anser att
sddana avsteg inte bor goras i1 lag. Regeringen anser dock att s& &r

Prop. 2006/07:65

88



motiverat om det annars skulle innebdra en icke Onskvdrd Prop.2006/07:65

standardsidnkning jimfort med vad som giller i dag, och det samtidigt
finns anledning att anta att det lagreglerade omradet inte kommer att bli
foremdl for kompletterande sjdlvreglering. De skédl som motiverar ett
avsteg fran Oppenhetsdirektivets krav behandlas 1 anslutning till
respektive forslag. Dar framkommer dven remissinstansernas synpunkter
pa i promemorian foreslagna avsteg.

5.4 Nérmare om tillimpningsomrade, m.m.

5.4.1 Begreppet reglerad marknad m.m.

Regeringens beddmning: Nagon definition av begreppet reglerad
marknad bor for ndrvarande inte inforas.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inga invindningar mot bedomningen.

Skilen for regeringens bedomning: Bestimmelserna i dppenhets-
direktivet avser emittenter av viardepapper som &r “upptagna till handel
pa en reglerad marknad”. Med reglerad marknad avses enligt artikel 2.1 ¢
en sadan marknad som omfattas av definitionen i artikel 4.1 14 i MiFID.
I den definitionen anges att en reglerad marknad ar ett multilateralt
system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperator, vilket
sammanfor eller mojliggér sammanforandet av flera kop- och
sdljintressen 1 finansiella instrument fran tredje man — inom systemet och
1 enlighet med dess icke skonsmaissiga regler — s att detta leder till avslut
i enlighet med bestimmelserna i avdelning II i det direktivet.

MiFID skall vara genomfort i svensk ritt senast den 31 januari 2007.
Reglerna skall dock borja tillampas forst den 1 november 2007. Fram till
dess giller radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjinster inom virdepappersomradet® (i det foljande bendmnt
investeringstjcnstedirektivet). Aven det direktivet innehéller en definition
av begreppet reglerad marknad. Enligt artikel 1.13 1 investerings-
tjanstedirektivet dr en reglerad marknad en marknad for finansiella
instrument som verkar regelbundet, som fGljer ett regelverk som
bestamts av de behoriga myndigheterna och som kriver efterlevnad av
sarskilda regler om rapportering och insyn.

I den svenska finansiella lagstiftningen brukar som exempel pa
reglerad marknad anges borser och auktoriserade marknadsplatser (se
t.ex. 3 kap. 2 § lagen [1991:981] om virdepappersrorelse och 5 kap. 3 §
lagen [2004:46] om investeringsfonder). Bestimmelser om borser och
auktoriserade marknadsplatser finns i1 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet. Dar framgér att en bors ar ett foretag som har fatt
auktorisation att driva verksamhet som syftar till att &stadkomma
regelbunden handel med finansiella instrument mellan till verksamheten
anslutna medlemmar, medan en auktoriserad marknadsplats &r ett
foretag som har fétt auktorisation att driva verksamhet som syftar till att

Y EGT L 141, 11.6.1993, 5. 27 (Celex 31993L0022). Direktivet senast findrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2002/87/EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1, Celex
32002L0087).
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4 § 1 och 3). Borser dr 1 vissa avseenden foremal for en mer omfattande
reglering dn auktoriserade marknadsplatser. Vidare finns bestimmelser 1
lagen som endast avser den som har gett ut fondpapper som é&r
inregistrerade vid en bors, och inte omfattar den som har gett ut
fondpapper som dr noterade vid en bors utan att vara inregistrerade eller
som dr noterade vid en auktoriserad marknadsplats. Skillnaderna i
regelverk mellan borser och auktoriserade marknadsplatser har pa senare
ar kommit att minska, som en foljd av de EG-regler som omfattar alla
reglerade marknader. I Sverige finns i dag tva borser, Stockholmsborsen
och Nordic Growth Market (NGM), och en auktoriserad marknadsplats,
Aktietorget. Aktietorget har emellertid den 25 oktober 2006 till
Finansinspektionen ansokt om att {4 tillstdind att bedriva
virdepappersrorelse?! enligt 1 kap. 3 § 2 lagen om virdepappersrorelse,
med sidoverksamhet for att ldmna rad i finansiella fragor enligt 3 kap.
4§ 1 lagen om vérdepappersrorelse. Under fOrutséttning att detta
tillstdnd erhalls ansoker Aktietorget &ven om att bolagets auktorisation
som marknadsplats enligt lagen om bors- och clearingverksamhet
aterkallas. Det dr darfor sannolikt att Aktietorget inte ldngre bedriver en
auktoriserad marknadsplats, vid den tidpunkt d& de lagdndringar som hér
foreslés trader 1 kraft.

Det finns sédledes ingen definition av begreppet reglerad marknad 1
svensk lagstiftning. Nagot forslag till en sddan definition bor av de skél
som foljer inte heller ldggas fram i detta sammanhang. Som tidigare
ndmnts har MiFID &nnu inte genomforts i svensk rétt. Vid tidpunkten for
Oppenhetsdirektivets antagande var avsikten att bestimmelserna i MiFID
skulle genomforas i medlemsstaternas lagstiftning senast den 30 april
2006, dvs. i god tid fore 6ppenhetsdirektivets bestimmelser. Darfor gors
1 Oppenhetsdirektivet hédnvisningar till MiFID 1 stillet for till
investeringstjdnstedirektivet. Efter en dndring 1 MiFID, innebdrande att
tidsfristen for genomforande forldngts, kommer det direktivet att
genomforas 1 svensk ritt efter det att 6ppenhetsdirektivet har genomforts.
Fragan om vilka lagéndringar som krivs for att genomféra MiFID har
som tidigare ndmnts utretts av Virdepappersmarknadsutredningen. I
utredningens uppdrag lag att goéra en generell 6versyn av den lagstiftning
som reglerar bl.a. borser och auktoriserade marknadsplatser. Detta
omfattade dven en Oversyn av begreppet reglerad marknad. Utredningen
foreslar 1 sitt huvudbetinkande att MiFID:s definition av reglerad
marknad fors in i lag (se SOU 2006:50 s. 237). Begreppet auktoriserad
marknadsplats utmonstras ur lagstiftningen och bors definieras som ett
foretag som har tillstdnd att driva en eller fler reglerade marknader.
Motsvarande forslag finns 1 lagrddsremissen Ny lag om
viardepappersmarknaden som regeringen beslutade den 1 mars 2007.
Fragan om inforandet av nya definitioner pé detta omrdde behandlas
saledes inom ramen for genomforandet av MiFID och bor dérfor inte tas
upp i det hir lagstiftningsédrendet.

! Med virdepappersrorelse avses fsrmedling av kontakt mellan kdpare och siljare av
finansiella instrument eller i annat fall medverkan vid transaktioner avseende sadana
instrument.
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I sammanhanget bor ockséd ndmnas att frigan om nér ett foretag skall
tillimpa IFRS vid upprittande av sina koncernredovisningar ocksa foljer
av om fOretagets viardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad 1 enlighet med definitionen i investeringstjdnstedirektivet (se
artikel 4 1 IAS-forordningen). Fragan om sambandet mellan dppenhets-
direktivet och IAS-férordningen behandlas ndrmare i avsnitt 6.1.2.

Vad slutligen giller inneborden av att vérdepapper skall vara
“upptagna till handel” pa en reglerad marknad, sé skiljer sig detta fran
begreppet “upptagna till officiell notering” som har anvints i andra EG-
rattsakter pd vérdepappersomradet (se t.ex. direktiv 2001/34/EG).
Virdepapper som dr “upptagna till handel” pa en reglerad marknad
omfattar inte bara viardepapper som har inregistrerats vid en bors, utan
dven sddana som utan att vara inregistrerade har noterats vid en bors eller
noterats vid en auktoriserad marknadsplats (se 6 respektive 7 kap. lagen
om bors- och clearingverksamhet). Bestimmelserna i dppenhetsdirektivet
omfattar sdledes samtliga sddana virdepapper. Nir inte annat framgér
anvinds begreppet "noterade” i det foljande som ett samlingsbegrepp for
savil vardepapper som dr inregistrerade som sddana som dr noterade utan
att vara inregistrerade (jfr 4 kap. 1 § andra stycket lagen om bors- och
clearingverksamhet och 1§ 5 lagen [2000:1087] om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument).

5.4.2 Begreppet virdepapper

Regeringens bedéomning: Nagon definition av termen vérdepapper
bor for ndrvarande inte inforas.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inga invidndningar mot beddmningen.
Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet anser dock att det
hade varit viardefullt om ett gemensamt grepp hade kunnat tas mellan
genomforandet av Oppenhetsdirektivet och andra lagforslag pa
viardepappersmarknaden samt betonar behovet av en enhetlig
begreppsapparat.

Skiilen for regeringens bedomning: P4 samma sitt som nér det géller
begreppet reglerad marknad, hénvisar 6ppenhetsdirektivet till MiFID for
definitionen av “virdepapper”. I Oppenhetsdirektivets definition av
viardepapper undantas dock penningmarknadsinstrument med en 16ptid
pa mindre dn tolv méanader. For sddana instrument har saledes
medlemsstaterna mojlighet att behilla eller inféra nationella regler (se
artikel 2.1a). I artikel 4.1 18 1 MiFID definieras “dverlatbara
virdepapper” som

virdepapper, utom betalningsmedel, som kan bli féremél for handel pa

kapitalmarknaden, t.ex.,

a) aktier och andra viardepapper som motsvarar andelar i aktiebolag, bolag
med personligt ansvar eller andra enheter samt depébevis for aktier,

b) obligationer eller andra skuldférbindelser och depébevis for siddana
virdepapper,

¢) alla andra vdrdepapper som ger ritt att forvirva eller sédlja sadana
overlatbara virdepapper eller som resulterar i en kontantavveckling som
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beriknas utifrdn noteringar for overlatbara vérdepapper, valutor, rdntor
eller avkastningar, ravaror eller andra index eller matt.

Situationen i fraga om definitionen av virdepapper dr densamma som i
frdga om definitionen av reglerad marknad, dvs. att dppenhetsdirektivet
innehaller en hdnvisning till ett direktiv (MiFID) som &nnu inte har
genomforts i svensk lagstiftning.

I gillande rétt saknas en motsvarighet till begreppet vérdepapper. I
stdllet anvdnds begreppen fondpapper och finansiellt instrument, vilka
definieras i 1 kap. 1§ lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (se prop. 1990/91:142 s. 85 ff. och 141 ff.). Med fondpapper
avses aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter eller
fordringsritter som &r utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depabevis). Finansiellt instrument definieras som
fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
viardepappersmarknaden. 1 uppdraget till Véardepappersmarknads-
utredningen ingick att sdrskilt overvdga hur MiFID:s definition av
Overlatbara virdepapper och finansiella instrument forhaller sig till
begreppen fondpapper och finansiella instrument i lagen om handel med
finansiella instrument. Som nidmnts ovan beslutade regeringen den
1 mars 2007 om en lagradsremiss med forslag till genomforande av
MiFID. I enlighet med vad Juridiska fakultetsnimnden vid Stockholms
universitet har uttalat dr det onskvirt att enhetliga begrepp anvénds i
lagstiftningen pa virdepappersmarknadsomradet. Som ovan anforts gors
en sadan Oversyn av terminologin i lagstiftningen i samband med
genomforandet av MiFID. Nagot forslag till definition av begreppet
vardepapper laggs darfor inte fram i1 detta sammanhang.

5.4.3 Vilka emittenter bor omfattas av de nya
informationsreglerna i 6ppenhetsdirektivet?

Regeringens forslag: De nya bestdmmelserna om emittenters
informationsplikt skall tillimpas 1 frdga om fondpapper som har
noterats vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller upptagits
till handel pd en reglerad marknad i en annan stat inom EES. Fran
bestimmelsernas tillimpningsomrade undantas dels fondandelar och
andelar 1 wutlindska foretag for kollektiva investeringar, dels
fordringsrétter med kortare 16ptid &n ett 4r.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran. Juridiska fakultetsnimnden vid Stockholms
universitet betonar behovet av skydd for investerare i1 frdga om
viardepapper som inte har noterats vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats. Verket for ndringslivsutveckling foreslar att 6vervakande
myndighet i samband med tillimpningen av regelsystemet bor dvervéga
lattnader 1 informationsgivningen for mindre foretag pd de mindre
marknadsplatserna. Sveriges advokatsamfund anser att begreppen
“penningmarknadsinstrument” och ”fondandelar” bor anvéndas pa sa sitt
som de definieras i SOU 2006:50.
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Skilen for regeringens forslag: Oppenhetsdirektivets generella
tillimpningsomrade framgar av artikel 1.1 och 1.2. I artikel 1.1 stills
krav pa offentliggorande av regelbundet aterkommande och l6pande
information om emittenter som gett ut virdepapper vilka redan &r
upptagna till handel pd en reglerad marknad som &r beldgen eller
bedriver verksamhet i ndgon medlemsstat. Som framgétt ovan foreslas
inte att en definition av begreppet virdepapper infors i svensk rétt med
anledning av genomforandet av Oppenhetsdirektivet. Det &r dérfor
nodvéindigt att bedoma i vilken mén begreppen fondpapper och
finansiellt instrument, vilka &r definierade i lagen om handel med
finansiella instrument, 1 stdllet kan anvédndas vid genomftrandet av
oppenhetsdirektivet. Liknande 6verviganden gjordes vid genomforandet
av prospektdirektivet 1 svensk lagstiftning (prop. 2004/05:158 s. 65 ft.).
Dessa dvervdganden utmynnade 1 slutsatsen att prospektreglerna i lagen
om handel med finansiella instrument skall tillimpas pa finansiella
instrument som dr avsedda for allmidn omsittning (2 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument). Ett finansiellt instrument bor anses
vara avsett for allmidn omsédttning om det dr konstruerat pé ett sddant sétt
att det enkelt och smidigt kan 6verlatas pa virdepappersmarknaden (a.
prop. s. 68).

Prospektdirektivet och dppenhetsdirektivet har flera beréringspunkter.
Foljande exempel kan ndimnas. For det forsta handlar bdda direktiven om
viardepapper som upptas till handel pid en reglerad marknad, dven om
definitionerna av vérdepapper och reglerad marknad i respektive direktiv
i sin tur hénvisar till olika direktiv (investeringstjdnstedirektivet
respektive MiFID). For det andra dr frdgan om vilken medlemsstat som
enligt Oppenhetsdirektivet dr hemmedlemsstat for en emittent fran
tredjeland 1 vissa fall beroende av var denna emittent skall fullgéra
skyldigheter enligt prospektdirektivet (se avsnitt 5.4.5). For det tredje
skall behorig myndighet enligt Oppenhetsdirektivet vara samma
myndighet som har utsetts till behorig myndighet enligt
prospektdirektivet (se avsnitt 5.5). Mot denna bakgrund &dr det onskvért
att begreppet vérdepapper i de bdda direktiven tolkas lika, s& att
tillampningsomradena i s stor utstrackning som mojligt 6verensstimmer
med varandra.

Mot detta kan emellertid invidndas, att de bestimmelser 1
Ooppenhetsdirektivet diar begreppet viardepapper far betydelse, bl.a. kravet
pa offentliggérande av arlig redovisning (artiklarna 4 och 8.1) och kravet
pa att emittenter offentliggdr fordndringar av réttigheter for innehavarna
av skuldebrev och nya ldneemissioner (artikel 16.2 och 16.3), i det
foljande foreslds genomforas 1 5—7 kap. lagen om bors- och clearing-
verksamhet. Dessa kapitel dr uteslutande tillampliga pd fondpapper. Av
de skidl som tidigare har anforts till stod for att inte infora ndgon ny
terminologi 1 avvaktan pa att MiFID genomf6rs i svensk ritt, dr det inte
heller lampligt att i nuldget genomfora ndgon genomgripande fordandring
i fraga om vilka typer av finansiella instrument som skall omfattas av
bestimmelserna i 5—7 kap. lagen om bors- och clearingverksamhet. De
nya bestimmelserna om emittenters informationsplikt foreslds séledes
tillampas 1 frdga om fondpapper som har noterats vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats (se vidare avsnitt 5.4.5 om fondpapper som
ar noterade pa en annan reglerad marknad inom EES och dér Sverige ar
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hemmedlemsstat). Under en Gvergangsperiod kommer den foreslagna
ordningen att innebdra att vissa finansiella instrument, exempelvis
teckningsoptioner och warranter, inte omfattas av det hdr foreslagna
regelverket, trots att de omfattas av de bada direktivens definitioner av
virdepapper.

Det bor slutligen ndmnas att prospektdirektivets hénvisningar till
definitionerna i investeringstjénstedirektivet, nér tiden fér genomforande
av MiFID har I6pt ut, kommer att 6vergd till hdnvisningar till MiFID.
Den avsedda overensstimmelsen mellan prospektdirektivets och 6ppen-
hetsdirektivets definition av vardepapper kommer da att vara genomford.

Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet har pekat pa
skillnaden i reglering betréffande & ena sidan vidrdepapper som upptas till
handel pd en reglerad marknad och & andra sidan vérdepapper som tas
upp till handel pd en s.k. multilateral handelsplattform (MTF) och
betonar behovet av skydd avseende de viardepapper som inte omfattas av
det skyddsnét som de regler som &r tillimpliga vid upptagande till handel
pd en reglerad marknad utgér. Drift av en MTF 4r en ny
investeringsverksamhet i MiFID. En MTF utgor inte en reglerad
marknad (se SOU 2006:50 s. 86 f.), varfor emittenter av vardepapper
som upptagits till handel p& en MTF inte omfattas av
oppenhetsdirektivet. Eftersom det i svensk rdtt &nnu inte finns mojlighet
att driva en MTF, é&r det inte lampligt att hidr Overvdga om
Oppenhetsdirektivets regler bor tilldmpas dven betrdffande emittenter pa
en sadan mojlig framtida marknad. Det kan emellertid ndmnas att
Virdepappersmarknadsutredningen  foreslagit att den offentliga
regleringen som foljer av prospektdirektivet, Oppenhetsdirektivet,
direktivet ~om  uppkopserbjudanden och  till  stora  delar
marknadsmissbruksdirektivet, inte skall vara tillimplig 1 frdga om en
MTF (se SOU 2006:50 s.400). Motsvarande forslag finns 1
lagradsremissen Ny lag om vérdepappersmarknaden.

Verket for ndringslivsutveckling har foreslagit att den Gvervakande
myndigheten 1 samband med tillimpningen av regelsystemet bor
Overvédga ldttnader 1 informationsgivningen for mindre foretag pd de
mindre marknadsplatserna. Som framgétt 4r Oppenhetsdirektivets
bestimmelser tillimpliga pé alla emittenter vars vdrdepapper dr upptagna
till handel pd en reglerad marknad, oavsett emittentens relativa storlek.
Direktivet ger vidare mojlighet att infora mer langtgédende regler
nationellt, men ger inga generella mojligheter att infora lattnader for
mindre foretag vars vérdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Dér det i denna proposition foreslds skdrpta krav 1 forhdllande
till oppenhetsdirektivet finns emellertid en mojlighet att inféra dessa
stringare regler endast for vissa emittenter, t.ex. emittenter vars
viardepapper dr noterade vid en bors och lata direktivets minimiregler
tillimpas i frdga om auktoriserade marknadsplatser (dér det finns relativt
sett fler "mindre” foretag). Som framgétt ovan dr dock regeringens
utgdngspunkt att avsteg fran direktivets miniminiva endast skall goras
ndr det dr sdrskilt motiverat. For de fall regeringen goér en sadan
bedomning, talar det mot att inféra en mindre string reglering
betrdffande vissa emittenter. Vi ser vidare fordelar for bade emittenter
och investerare med enhetliga regler. I detta sammanhang bor dven
erinras om vad som sagts ovan om att verksamhetsformen “auktoriserad
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marknadsplats” foreslds utmonstras 1 lagraddsremissen Ny lag om
viardepappersmarknaden. Mot denna bakgrund anser regeringen att det
inte dr lampligt att infora sdrskilda bestimmelser for emittenter vars
virdepapper dr upptagna till handel pa en auktoriserad marknadsplats.

Av artikel 1.2 framgér att Oppenhetsdirektivet inte &r tillimpligt pa
andelar som emitterats av foretag for kollektiva investeringar som inte ir
av sluten typ eller andelar som forvirvas eller avyttras i sddana foretag. |
promemorian har detta tolkats som att avse fondandelar som omfattas av
lagen om investeringsfonder och andelar i sddana utldndska foretag som
avses i 1 kap. 7 och 9 §§ samma lag.

Sveriges advokatsamfund har anfort att den definition av ”fondandelar”
som foreslds 1 SOU 2006:50 bor anvéndas 1 stillet for hdnvisningen till
andelar 1 investeringsfonder och 1 vissa utldndska fondftretag. Som
grund for detta har Advokatsamfundet angett att oppenhetsdirektivets
definition av "foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten
typ” (artikel 2.1 g) dr vidare @n den avgriansning som foreslds i
promemorian, bl.a. genom att Oppenhetsdirektivets definition inte
innebdr ndgon begransning av vilken typ av tillgdngar som foretaget kan
investera i, medan hénvisningarna till lagen om investeringsfonder
medfor att foretaget endast far investera i finansiella tillgdngar.

I prospektdirektivet finns motsvarande undantag frédn direktivets
tillimpningsomréde for andelar som emitterats av séddana foretag for
kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ (artikel 1.2a 1
prospektdirektivet; jfr artikel 2.1 0 och p). Nér prospektdirektivet
genomfordes i svensk lagstiftning tolkades direktivets undantag pé det
sdtt som hdr angetts (se prop. 2004/05:158 s. 74 f.). Vidare kan en
jamforelse goras med liknande undantag i dldre EG-direktiv. I artikel
32a 1 direktiv 2001/34/EG anges att de numera upphidvda
bestimmelserna om borsprospekt i det direktivet inte gédllde “andelar som
emitterats av saddana foretag for kollektiva investeringar som inte dr av
sluten typ”. I svensk lagstiftning framgick detta av 5 kap. 5§ andra
stycket lagen om bors- och clearingverksamhet 1 dess lydelse fore den
1 januari 2006 (SFS 2004:58) som innebar att kravet pa borsprospekt inte
gillde andelar i en investeringsfond eller i ett sddant fondforetag som
avses 1 lkap. 7§ lagen om investeringsfonder. P4 samma sitt
genomfordes motsvarande undantag 1 det numera upphivda
prospektdirektivet” i 2kap. 1§ 2 lagen om handel med finansiella
instrument i dess lydelse fore den 1 januari 2006 (SFS 2004:55).

Vidare bor dven beaktas vad som anges 1 frdga om det aktuella
undantaget i den forklarande texten i kommissionens direktivforslag”,
ndmligen dels att de gillande undantagen i1 tidigare EG-direktiv behalls,
dels att detta sker 1 synnerhet med tanke pé att sirskilda krav faststélls
genom annan gemenskapslagstiftning”, med en hénvisning till det s.k.

2 Artikel 2.2 b i radets direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989 om samordning av
kraven pa upprittande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggtras nér
Gverlatbara virdepapper erbjuds till allmdnheten (EGT L 124, 5.5.1989, s. 8, Celex
31989L0298).

» Kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om harmonisering av
insynskraven med avseende pa upplysningar om emittenter vars vérdepapper tas upp till
handel pé en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG, KOM (2003) 138
slutlig s. 21 och fotnot 38.
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UCITS-direktivet®. Slutligen bor det nimnas att skil 5 i dppenhets-
direktivet anger att direktivet inte péaverkar “géllande gemenskaps-
lagstiftning nér det géller emittering av andelar i foretag for kollektiva
investeringar som inte dr av sluten typ, eller andelar 1 sddana foretag som
forvirvas eller avyttras”. Hanvisningen till gédllande gemenskapslag-
stiftning torde avse UCITS-direktivet.

Sammantaget leder detta till slutsatsen att vad som avses med
undantaget fran Oppenhetsdirektivets tillimpningsomrade &r just
vardepappersfonder och andra investeringsfonder.

I lagen om investeringsfonder finns bestimmelser om att det for varje
investeringsfond skall finnas en aktuell informationsbroschyr och ett
faktablad. Vidare finns bestammelser om att svenska fondbolag for varje
investeringsfond som de forvaltar skall ldmna en arsberéttelse inom fyra
manader fran ridkenskapsarets utgdng, och en halvérsredogdrelse inom
tvd méanader fran halvarets utgang. Utifrdn upprittade handlingar skall
investeringsfondens utveckling och stédllning kunna bedomas. De
rakenskaper som ligger till grund for arsberéttelsen skall ha granskats av
bolagets revisorer och revisionsberittelsen skall i sin helhet aterges i
arsberédttelsen. Handlingarna skall pd begédran kostnadsfritt skickas till
andelsdgarna och finnas tillgéngliga hos bl.a. fondbolaget.

Bestdimmelserna dr siledes avsedda att tillgodose investerares insyns-
krav géllande sina placeringar i fondandelar. I likhet med vad som giller
1 frdga om skyldighet att upprétta prospekt (se 2 kap. 2 § 1 lagen om
handel med finansiella instrument) bor saledes reglerna i Gppenhets-
direktivet inte tillimpas pd nidmnda andelar i investeringsfonder och i
utldndska foretag for kollektiva investeringar.

I sammanhanget bor foljande anmérkning goras. Genom att andelar
som emitterats av foretag for kollektiva investeringar” undantas fran
direktivets tillimpningsomrdde &r det mojligt att infora nationell
lagstiftning betrdffande sé&dana andelar. Om de regler som géller for
andelar 1 investeringsfonder och utldndska foretag for kollektiva
investeringar anses inte vara tillrdckliga for att tillgodose investerarnas
behov av information och insyn, kan sdledes regeringen foresld att
oppenhetsdirektivets regler skall omfatta dven sadana andelar. P4 samma
satt dr det mojligt att infora nationella regler for “andelar som emitterats
av foretag for kollektiva investeringar” i den utstrackning detta begrepp
skulle anses vara vidare @n det foreslagna undantaget. Eftersom de
foretag for kollektiva investeringar som det da skulle vara frdga om inte
omfattas av de sédrskilda krav som finns 1 lagen om investeringsfonder,
skulle en sddan nationell reglering dven i sak kunna anses motiverad.

Enligt artikel 2.1 a 1 Oppenhetsdirektivet undantas penningmarknads-
instrument (enligt definitionen 1 artikel 4.1 19 1 MiFID) med en 16ptid
som understiger tolv ménader frén direktivets tillimpningsomrade och
medlemsstaterna ges ritt att tillimpa nationella regler i fraga om sadana
instrument. Detta innebdr siledes att medlemsstaterna far behélla eller

 Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper
(fondforetag) (EGT L 375, 31.12.1985, s. 3, Celex 31985L0611), senast éndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex
32005L0001).
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infora nationella regler for t.ex. statsskuldvéxlar, bankcertifikat och andra
instrument med kortare 16ptid &n tolv manader.

Aven i prospektdirektivet undantas penningmarknadsinstrument med
en 16ptid pd mindre 4n tolv manader frén direktivets tillimpningsomride
och Sverige har valt att inte infora nigot nationellt prospektkrav
betrdffande sddana instrument. Det dr dven rimligt att denna kategori av
viardepapper inte heller omfattas av Oppenhetsdirektivets rapporterings-
krav. I detta sammanhang bor dock ndmnas att IAS-férordningen inte
innehaller ndgot undantag for utgivare av penningmarknadsinstrument
med en 16ptid som understiger tolv ménader. En skyldighet att tillampa
[AS-férordningen foreligger dock endast betrdffande sddana foretag vars
viardepapper pa balansdagen (dvs. vid rdkenskapsarets utgang) é&r
noterade pa en reglerad marknad.

Nér prospektdirektivet genomfordes 1 svensk rédtt formulerades
undantaget till att avse fordringsritter med kortare 16ptid &n ett ar (2 kap.
2 § 2 lagen om handel med finansiella instrument). Denna ordalydelse
overensstimde med den d& gillande lydelsen av ett motsvarande
undantag 1 prospektlagstiftningen. Sveriges advokatsamfund har
foreslagit att begreppet “penningmarknadsinstrument” skall anvindas i
stéllet for formuleringen “fordringsritter med en kortare 16ptid dn ett ar”.
Advokatsamfundet har anfort att begreppet fordringsritter dr betydligt
vidare dn begreppet penningmarknadsinstrument och har papekat att en
definition av det senare begreppet foresldis 1 SOU 2006:50.
Advokatsamfundet foreslar darfor att begreppet penningmarknads-
instrument bor anvdndas 1 savdl ifragavarande fall som i
prospektlagstiftningen.

Regeringen instimmer 1 Advokatsamfundets synpunkt att en
konsekvent begreppsanvindning dr onskvird. Samtidigt kan konstateras
att prospektdirektivet i friga om penningmarknadsinstrument hdnvisar
till en definition 1 investeringstjdnstedirektivet, medan &ppenhets-
direktivet hinvisar till en definition i MiFID. Dessa bada definitioner &r
inte fullstindigt likalydande. Regeringen har for avsikt att behandla
frigan om en sddan idndring i samband med att MiFID genomftrs i1
svensk ritt (se lagrddsremissen Ny lag pd virdepappersmarknaden som
beslutades av regeringen den 1 mars 2007).

5.4.4 Upptagande till handel utan emittentens samtycke

Regeringens bedomning: Det saknas skil att for nédrvarande infora
regler om offentliggdrande av information nédr fondpapper har tagits
upp till handel utan emittentens samtycke.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anser att skyldighet
att offentliggdra obligatorisk information &dven bor avila den som utan
emittentens samtycke har ansokt om att fa ett viardepapper upptaget till
handel pé en reglerad marknad. De 6vriga remissinstanserna har inga
inviandningar mot bedémningen i promemorian.

Skiilen for regeringens bedomning: Oppenhetsdirektivets
bestimmelser om skyldighet att offentliggdra s.k. obligatorisk
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information (se vidare avsnitt 6.1) omfattar emittenten eller varje
annan person som ansokt om att fa ett virdepapper upptaget till
handel pa en reglerad marknad utan emittentens samtycke (se
artiklarna 2.1 k och 21.1). Av 5 kap. 1 § och 6 kap. 1 § lagen om bors-
och clearingverksamhet framgér att notering av fondpapper vid en
bors endast kan ske efter ansokan av emittenten. Detsamma géller for
notering av fondpapper vid en auktoriserad marknadsplats (jfr 7 kap.
2 § samma lag). Enligt gillande rétt kan det séledes inte forekomma
att fondpapper noteras i Sverige utan emittentens samtycke.

En édndring av den svenska lagstiftningen kommer dock att bli
nddvéindig 1 samband med genomforandet av MiFID 1 svensk ritt.
Enligt artikel 40.5 1 det direktivet far ett Gverlatbart vardepapper som
har tagits upp till handel pa en reglerad marknad darefter tas upp till
handel pa andra reglerade marknader dven utan emittentens samtycke.
Bestimmelsen innebér sdledes ett krav pé att det skall vara tilldtet med
s.k. sekundérnotering utan emittentens samtycke. I det fallet foljer
emellertid att emittenten redan genom den forsta noteringen omfattas
av direktivets krav pa offentliggorande av obligatorisk information,
varfor ingen sidrskild reglering om skyldighet for nidgon annan att
offentliggora informationen dr nédvandig.

Kravet pé att emittenten redan tagit upp ett virdepapper till handel
pd en reglerad marknad 1 den ndmnda bestimmelsen 1 MiFID,
omfattar endast Overlitbara virdepapper och inte andra finansiella
instrument (s&som t.ex. derivatkontrakt som ingés enligt
Stockholmsborsens derivatregelverk). Oppenhetsdirektivets
bestimmelser, och forslagen i denna proposition, dr emellertid inte
tillampliga pa andra finansiella instrument &n 6verlatbara vardepapper.

Sammanfattningsvis uppkommer séaledes inte ndgot lag-
stiftningsbehov betriffande vardepapper som har tagits upp till handel
utan emittentens samtycke.

Sveriges advokatsamfund har anfort att skyldigheten att
offentliggéra obligatorisk information &dven bor dvila den som utan
emittentens samtycke har ansokt om att fa ett virdepapper upptaget till
handel p4d en reglerad marknad. Advokatsamfundet grundar sin
uppfattning pa att direktivets bestimmelser riktar sig till emittenten
eller varje annan person som ansokt om att fa ett virdepapper
upptaget till handel pa en reglerad marknad utan emittentens
samtycke och att dven denna senare situation maste tas om hand i
lagstiftningen. Som anforts ovan finns i nuldget inte forutsdttningar for
ndgon annan dn emittenten att anséka om upptagande till handel av ett
overléatbart viardepapper. Detta kommer emellertid att behdva dndras 1
samband med genomforandet av MiFID. Fragan om det finns behov
av att gora den justering som Advokatsamfundet foreslar paverkas
emellertid inte av den kommande é&ndringen avseende
sekundérnotering enligt MiFID.

5.4.5 Hemmedlemsstat och virdmedlemsstat

Regeringens forslag: Bestimmelserna som genomfor Gppenhets-
direktivet skall omfatta alla emittenter som har Sverige som
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hemmedlemsstat, &ven om fondpapperen inte dr noterade vid en bors
eller en auktoriserad marknadsplats hir i landet.

Notering av och handel med fondpapper som getts ut av en emittent
som har mgjlighet att vdlja hemmedlemsstat far inte inledas innan ett
sadant val har gjorts.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund péapekar att den
foreslagna definitionen av hemmedlemsstat inte tycks omfatta alla
emittenter samt framfor synpunkter pa forslagets lagtekniska utformning.
Synpunkterna pa den lagtekniska utformningen behandlas i
forfattningskommentaren, avsnitt 15.2. De 6vriga remissinstanserna har
inga invdndningar mot forslaget.

Skélen for regeringens forslag: Enligt Oppenhetsdirektivet skall
emittenter vars vérdepapper dr upptagna till handel p& en reglerad
marknad ha en s.k. hemmedlemsstat som ansvarar for tillsynen.
Hemmedlemsstaten har mgjlighet att infora stringare krav pa dessa
emittenter an de som foljer av direktivet (se avsnitt 5.3).

Definitionen av hemmedlemsstat finns 1 direktivets artikel 2.11 och
innebér foljande. En emittent av aktier som &r upptagna till handel pé en
reglerad marknad har Sverige som hemmedlemsstat om foretaget har sitt
sdte har. Detsamma géller den som har gett ut skuldebrev vars nominella
viarde per styck understiger 1000 euro, eller motsvarande belopp i
svenska kronor. Om en s&dan emittent som nu har nimnts inte har sitt
sdte inom EES, sa dr Sverige hemmedlemsstat om emittenten skall ge in
ett sddant dokument om arlig information som ndmns 1 artikel 10 1
prospektdirektivet till Finansinspektionen.

For en emittent utan sidte inom EES och vars aktier eller skuldebrev
(med nominellt vdrde per styck som understiger 1 000 euro) dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad, 4r det séledes av betydelse till vilken
behorig myndighet emittenten ger in dokumentet med arlig information.
Enligt artikel 10 i prospektdirektivet skall dokumentet ges in till den
behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten. Prospektdirektivets
definition av hemmedlemsstat kan emellertid medféra att dessa
emittenter kan ha fler 4n en hemmedlemsstat — beroende pa var
vardepapper erbjudits till allmédnheten respektive védrdepapper tagits upp
till handel pé en reglerad marknad — och dokumentet skall i s fall ges in
till den behoriga myndigheten i samtliga dessa hemmedlemsstater (se
prop. 2004/05:158 s. 108). Detta skulle innebdra att emittenterna dven
enligt oppenhetsdirektivet kan ha flera hemmedlemsstater, ndgot som
inte 4r avsett. Bestimmelsen maste 1 stdllet uppfattas si, att
hemmedlemsstaten dr den stat dir skyldigheten att ge in det éarliga
dokumentet &r kopplad till emittentens aktier eller skuldebrev med ett
nominellt virde understigande 1 000 euro. Som Sveriges advokatsamfund
har pépekat kan det tdnkas att en emittents skyldighet att ge in ett &rligt
dokument till Finansinspektionen dr grundad pa att emittentens aktier har
erbjudits till allmdnheten i Sverige, och inte pa att aktierna har noterats
vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Saledes bor
hemmedlemsstaten vara den stat ddr emittenten dr skyldig att ge in det
arliga dokumentet till foljd av att nyss nimnda slag av védrdepapper har
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erbjudits allmidnheten i det landet eller tagits upp till handel pd en
reglerad marknad dér.

For den som har gett ut andra typer av vérdepapper dn aktier eller
skuldebrev med nominellt vdrde under 1 000 euro per styck, géller att
Sverige d&r hemmedlemsstat om emittenten antingen har sitt sdte hér 1
landet eller vérdepapperen &r upptagna till handel pd en reglerad
marknad hir, under forutsittning att emittenten uttryckligen har valt
Sverige som sin hemmedlemsstat. Detta val skall gélla f6r atminstone tre
ar, sévida inte emittentens virdepapper upphor att vara upptagna till
handel pé& nigon reglerad marknad inom gemenskapen.

Om Sverige inte enligt vad som har nidmnts dr hemmedlemsstat &r
Sverige virdmedlemsstat, om emittentens virdepapper dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad hér i landet, dvs. pd en bors eller en
auktoriserad marknadsplats (artikel 2.1 j).

Av definitionen av hemmedlemsstat foljer att Sverige kan vara
hemmedlemsstat for en emittent utan att dennes fondpapper dr noterade
vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats hdr i landet. Som
hemmedlemsstat har Sverige tillsynsansvaret for att emittenten uppfyller
de krav som f6ljer av 6ppenhetsdirektivet. De bestimmelser som infors
for att genomfora direktivet bor darfor vara tillimpliga dven pa
emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat men vars fondpapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i1 en annan stat inom EES.

Som framgatt ovan har vissa emittenter — bl.a. emittenter av
skuldebrev som har ett nominellt virde per enhet som motsvarar
1 000 euro eller mer och som inte enbart dr noterade i det land dér
emittenten har sitt sdte — mojlighet att vdlja hemmedlemsstat. For att det
skall vara mojligt att sdkerstilla att tillsyn kan utévas och att avgora vilka
regler som skall tillampas, dr det alltsd av avgorande betydelse att sddana
emittenter faktiskt viljer hemmedlemsstat. Av den anledningen bor det
foreskrivas att notering av och handel med fondpapper inte far inledas pa
en bors eller auktoriserad marknadsplats innan en sddan emittent har valt
en stat inom EES som hemmedlemsstat.

5.5 En behorig myndighet

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall vara behorig
myndighet for tillsynen enligt ppenhetsdirektivet.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran.

Skiilen for regeringens forslag: I likhet med andra, nya direktiv pé
viardepappersmarknadsomradet foreskriver artikel 24.1 i Oppenhets-
direktivet att varje medlemsstat skall utse en enda behorig myndighet
som skall ansvara for att kraven i direktivet och tillhdrande genom-
forandeadtgarder foljs. Skilet till detta dr att ett stort antal behoriga
myndigheter i medlemsstaterna med skilda ansvarsomrdden kan skapa
osdkerhet bland aktorerna pad marknaden och dven onddiga kostnader
utan att tillféra ndgot mervirde. En klar ansvarsférdelning skapar ocksé
bittre forutsdttningar for tillsynsmyndigheternas internationella sam-
ordning som i takt med integreringen av kapitalmarknaderna kommit att
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bli alltmer betydelsefull. Av skédl 29 i direktivet framgar ocksa att
organisationen av reglerings- och tillsynsfunktionerna inte far forhindra
ett effektivt samarbete mellan de nationella behoriga myndigheterna.

Medlemsstaternas mojlighet att utse behorig myndighet 1 enlighet med
Oppenhetsdirektivet begrinsas av att det uttryckligen anges 1 direktivet att
den behoriga myndigheten skall vara samma centrala myndighet som den
som &r ansvarig for att kraven i prospektdirektivet och dess
genomforandeatgirder uppfylls. En annan behorig myndighet far dock
utses for att ansvara for att den information som avses i
Ooppenhetsdirektivet utformas i enlighet med relevanta rapporterings-
ramverk (artikel 24.1 andra stycket), dvs. tillsynen 6ver innehdllet i sddan
redovisningsinformation som skall upprittas enligt artiklarna 4—6 (i det
foljande bendmnt redovisningstillsyn). Som framgir av skdl 28 1
direktivet behover denna myndighet inte vara en administrativ myndig-
het.

I samband med att prospektdirektivet genomfordes i svensk rétt utsags
Finansinspektionen till behorig myndighet for tillsynen enligt det
direktivet. Detta motiverades frimst av att innehdllet i prospekt dr en
viktig del av informationsgivningen pa vérdepappersmarknaden, Gver
vilken Finansinspektionen ar tillsynsmyndighet. Prospekttillsynen ligger
sdledes inom ramen for den marknadstillsyn som blivit en allt storre
uppgift for Finansinspektionen under senare ar (se prop. 2004/05:158
s. 85 ff.). Vidare ansags Finansinspektionen vara den myndighet som &r
bast lampad att hantera de utokade befogenheterna som foljer av
prospektdirektivet. Samma argument kan anvéndas ndr det géller fragan
om vem som skall vara behorig myndighet enligt dppenhetsdirektivet.

Finansinspektionen har som ovan konstaterats redan en lagstadgad
skyldighet att utova tillsyn 6ver féretag som avser att notera finansiella
instrument pé en reglerad marknad, liksom &ver borser och auktoriserade
marknadsplatser dir sddan handel bedrivs. Finansinspektionen har alltsé
redan 1 dag viss tillsyn dver just de subjekt som primért omfattas av
Oppenhetsdirektivet. Mot den nu angivna bakgrunden bor sdledes
Finansinspektionen utses till central behdrig myndighet ocksd for
tillsynen av efterlevnaden av 6ppenhetsdirektivets informationskrav. Nar
det giller redovisningstillsynen ger direktivet som framgétt mojlighet att
lata en annan myndighet ansvara for tillsynen. Frdgan om denna
mojlighet bor utnyttjas behandlas ndrmare i avsnitt 8.3.
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6 Informationskrav 1 noterade foretag

6.1 Inledning

Enligt artikel 21.1 1 6ppenhetsdirektivet skall medlemsstaterna se till att
en emittent offentliggdr obligatorisk information pa ett sdtt som
garanterar att den snabbt blir tillgdnglig for investerare och allménhet pé
ett icke-diskriminerande sitt. Investerarna far inte aldggas sérskilda
kostnader for att informationen skall tillhandahéllas. Samtidigt som
informationen offentliggors skall den ocksd ges in till den officiellt
utsedda mekanismen for central lagring av informationen. Dessutom
skall informationen enligt artikel 19.1 ges in till den behoriga
myndigheten. Enligt artiklarna 4.1 och 5.1 skall emittenten se till att viss
regelbunden information forblir tillgénglig for allménheten 1 minst fem
ar.

Av artikel 2.1k i1 Oppenhetsdirektivet framgar att med obligatorisk
information avses dels sddan information som emittenten dr skyldig att
offentliggora enligt Oppenhetsdirektivets bestimmelser (eller enligt
forfattning som en medlemsstat infort med stod av 6ppenhetsdirektivet),
dels sddan kurspdverkande information som skall offentliggéras enligt
artikel 6 1 marknadsmissbruksdirektivet (insiderinformation).

Av artiklarna 4-6 1 Oppenhetsdirektivet framgér att emittenter skall
offentliggora regelbunden finansiell information (arlig redovisning och 1
vissa fall halvarsrapport och deldrsredogorelse eller kvartalsrapport)
inom de tidsfrister som direktivet anger. Dirtill innehaller direktivet
bestimmelser om att emittenten 16pande skall offentliggéra information
om fordndringar som ror det totala antalet rostrétter och kapital (artikel
15, behandlas 1 avsnitt 7.4.3), rittigheter knutna till emittentens
viardepapper och nya laneemissioner inklusive garantier och sidkerheter
for sddana emissioner (artikel 16).

Nedan foljer en redogorelse for den nuvarande regleringen av
emittenters informationsplikt. Dérefter foljer 1 avsnitt 6.2 forslag pé hur
direktivets regler om regelbunden finansiell information bér genomforas
i svensk ritt. I avsnitt 6.3 och 6.4 behandlas genomférandet av
direktivets bestammelser om arlig redovisning (&rs- och koncern-
redovisning), halvarsrapport samt deldrsredogorelse. 1 avsnitt 6.5
behandlas 16pande informationskrav som stdlls pa emittenter.
Offentliggorandet av obligatorisk information behandlas i avsnitt 6.6. 1
avsnitt 6.7 behandlas ingivande av regelbunden finansiell information till
borser och auktoriserade marknadsplatser. Direktivets bestimmelser om
ansvar for offentliggjord information behandlas slutligen i avsnitt 6.8.
Fragan om central lagring och tillhandahdllande av obligatorisk
information behandlas i avsnitt 9.

6.1.1 Nuvarande reglering

I lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet finns bestimmelser
om en lopande informationsplikt for emittenter vars fondpapper
inregistrerats vid en bors eller noterats vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats, eller for vilka ansokan om inregistrering eller notering
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vid en sddan marknadsplats har ldmnats in. Informationsplikten géller i
forhallande till sdvdl marknadsplatsen som allménheten. Den
informationsplikt som foreligger gentemot allmédnheten innebdr att
emittenten skall offentliggéra de upplysningar om verksamheten och
fondpapperen som dr av betydelse for bedomningen av kursvirdet pa
fondpapperen. I lagen om bors- och clearingverksamhet finns dessutom
en bestimmelse om att aktiebolag vars aktier dr inregistrerade pa en bors
skall offentliggdra en halvarsrapport.

I Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av
fondpapper m.m. aterfinns ndrmare bestdmmelser om den
informationsplikt for utgivare av fondpapper som ar noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats som regleras i1 lagen om bors- och
clearingverksamhet. Dér finns bl.a. bestimmelser om omedelbart
offentliggérande av halvérsrapport, bokslutskommuniké, beslut om
emissioner, oren revisionsberittelse samt affirshdndelser och avtal med
vissa nérstdende. Avsikten med informationsplikten &r att investerarna
samtidigt skall fa tillgang till snabb och korrekt information. Det framjar
1 sin tur vérdepappersmarknadens integritet och fortroende och &r en
forutsittning for att prisbildningen pa marknaden skall fungera effektivt.
Enligt inspektionens foreskrifter skall informationen offentliggéras
genom att ldmnas for spridning till minst tva etablerade nyhetsbyraer
samt minst tre rikstdckande dagstidningar. Informationen skall samtidigt
lamnas till borsen eller marknadsplatsen och ldggas ut pa utgivarens
webbplats dédr den ska finnas tillgénglig under minst tre ar. Vésentliga
fordndringar av tidigare offentligjord information skall omedelbart
offentliggéras genom samma informationskanaler som anvéndes for den
ursprungliga informationen.

En betydelsefull del av den information som ligger till grund for
investeringsbeslut hidmtas frdn emittenternas regelbundna finansiella
rapportering. Bestimmelser som reglerar innehdll och offentliggérande
av  4rs- och koncernredovisning samt delérsrapport finns 1
arsredovisningslagen (1995:1554), lagen (1995:1559) om éarsredovisning
i kreditinstitut och virdepappersbolag (i fortsittningen benimnd ARKL)
samt lagen (1995:1560) om é&rsredovisning i forsdkringsforetag (i
fortsittningen benimnd ARFL). Arsredovisningslagarna bygger i sin tur
pda EG:s redovisningsdirektiv. Moderforetag vars vidrdepapper pa
balansdagen &r noterade pé en reglerad marknad, omfattas utéver detta av
[IAS-forordningen. Samspelet mellan [AS-foérordningen, Oppenhets-
direktivet och nationell redovisningslagstiftning behandlas 1 nista avsnitt.

En arsredovisning skall enligt 6 kap. 2 § bokforingslagen (1999:1078)
offentliggoras. Hur offentliggérande skall fullgéras foljer av
bestimmelserna om offentliggérande 1 8 kap. &rsredovisningslagarna.
Bestdmmelserna &r inte enhetliga, utan skiljer sig frén varandra beroende
pa associationsrittslig form och tillimpliga rorelseregler. Enligt
arsredovisningslagen skall &rsredovisningen 1 bl.a. aktiebolag
offentliggoras genom att den ges in till registreringsmyndigheten inom en
manad efter det att bolagsstimman faststidllde balansrikningen och
resultatrdkningen.
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6.1.2 Samspelet mellan 6ppenhetsdirektivet och IAS-
forordningen

Genom [AS-forordningen har sirskilda regler inforts for uppréttande av
redovisning 1 moderforetag vars viardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, se avsnitt 4.3. Dessa regler dr langt mer omfattande
och detaljerade dn vad som foljer av svensk redovisningslagstiftning.
[IAS-forordningen innebir ett forsta steg mot en harmonisering av den
finansiella information som emittenter som &ar skyldiga att uppritta
koncernredovisning regelbundet skall limna. Oppenhetsdirektivet bygger
vidare pa det systemet i frdga om krav pa delarsrapportering och
sdrskilda regler for offentliggdrande. Det finns dédrfor ett behov av att
utreda i vilken man betydelsen av vissa centrala begrepp i dessa bada
rattsakter sammanfaller.

De foretag som enligt artikel 4 1 [AS-forordningen skall uppritta
koncernredovisning med tillimpning av de av kommissionen antagna
IFRS, &r sadana foretag som dr understidllda en medlemsstats lagstiftning
och vars virdepapper vid rdkenskapsarets utgadng dr noterade pa en
reglerad marknad. I prop. 2004/05:24 gjordes bedomningen att begreppet
foretag 1 forordningen torde omfatta alla offentligrittsliga eller
privatrittsliga juridiska personer som bedriver ndgon form av affirs- eller
ndringsverksamhet i vinstsyfte (a. prop. s. 58 f.). De svenska foretag som
omfattas av forordningens begrepp “foretag” dr ddarmed framst aktie-
bolag, handelsbolag och ekonomiska foreningar (inklusive kreditinstitut,
viardepappersbolag och  forsdkringsforetag). 1  [AS-utredningens
betdnkande gjordes beddomningen att kommuner och landsting inte
omfattas av begreppet foretag i1 forordningen eftersom 2 kap. 7§
kommunallagen (1991:900) innehdaller ett uttryckligt forbud mot att
kommuner och landsting driver niringsverksamhet i vinstsyfte (SOU
2003:71 s. 186).

Begreppen reglerad marknad och vérdepapper i artikel 4 1 IAS-
forordningen definieras i enlighet med investeringstjanstedirektivet. Fran
och med den 1 november 2007 kommer denna hdnvisning dock att
overgé till en hénvisning till ett likvardigt begrepp 1 MiFID (se avsnitt
4.2, 5.4.1 och 5.4.2). Darmed sékerstélls att definitionerna av dessa
begrepp vid varje tidpunkt dr desamma vid tilldimpning av béde IAS-
forordningen och dppenhetsdirektivet.

En skillnad mellan forordningen och 6ppenhetsdirektivet &r dock att
penningmarknadsinstrument med en 16ptid som understiger tolv ménader
ar undantagna frén Oppenhetsdirektivets tillimpningsomrade (artikel
2.1 a). I avsnitt 5.4.3 foreslas att 6ppenhetsdirektivets rapporteringskrav
inte heller enligt nationell lagstiftning bor utlosas genom notering av
denna kategori av vidrdepapper (motsvarande undantag finns redan
avseende prospektskyldigheten). Det innebér att ett moderforetag med
noterade penningmarknadsinstrument med kort 16ptid kan komma att
omfattas av [AS-férordningen vid upprittande av koncernredovisning,
utan att for den skull omfattas av Oppenhetsdirektivets krav pa
offentliggdrande av denna handling.

Av artikel 8.1 b framgér vidare att 6ppenhetsdirektivets bestimmelser
om regelbunden finansiell information inte skall tilldmpas pa emittenter
av enbart skuldebrev som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
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och vars nominella viarde per styck uppgér till minst 50 000 euro (se
vidare avsnitt 6.2).

6.2 Nagra utgangspunkter for genomforandet av
direktivets bestimmelser om regelbunden finansiell
information

Regeringens forslag: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
uppridttande och offentliggérande av regelbunden finansiell
information genomfors genom nya bestdmmelser i lagen om bors- och
clearingverksamhet medan det materiella innehéllet 1 sddan finansiell
information regleras i1 redovisningslagstiftningen.

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information skall inte
tillampas for stater och deras lokala eller regionala myndigheter eller
vissa internationella organ och centralbanker. De skall inte heller
tillimpas for emittenter som endast har gett ut skuldebrev, om det
nominella vdrdet pad vart och ett av dessa uppgar till minst
50 000 euro.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker eller har inga
invédndningar mot promemorians forslag. Svenskt Ndringsliv anfor att
forslaget resulterar i olika former av offentliggérande av likartade
dokument, vilket leder till 6verlappningar i lagstiftningen som bidrar till
att forsvara overblicken. Finansinspektionen framhéller att forslaget att
vissa emittenter av skuldebrev undantas fran kraven pa offentliggdrande
och ingivande av regelbunden finansiell information torde leda till att
information som behovs for att bedoma kreditrisken blir mer
svartillgénglig.

Skélen for regeringens forslag: Som beskrivits ovan regleras
offentliggérande av &rs- och koncernredovisning och delédrsrapport 1
arsredovisningslagarna. Enligt dessa lagar anses arsredovisningen i ett
aktiebolag offentliggjord i och med att handlingarna getts in till
registreringsmyndigheten. Foretag vars fondpapper dr noterade vid
svensk bors eller auktoriserad marknadsplats skall dessutom folja Finans-
inspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. som
bl.a. foreskriver att &rsredovisningen och 1 forekommande fall
koncernredovisningen skall hallas tillanglig for allmédnheten si snart som
mojligt. Foreskrifterna dr sérskilt anpassade efter virdepappers-
marknadens behov av information och reglerar dven hur informationen
skall offentliggoras. Utover detta finns det sédrskilda regler om tidsfrister
och offentliggérande i exempelvis det noteringsavtal som giller for
foretag vars virdepapper &r noterade vid Stockholmsborsen.

De krav pé offentliggorande som Oppenhetsdirektivet stéller kan inte
jamforas med det offentliggérande som gors enligt arsredo-
visningslagarna. Direktivets krav tar sikte pad det specifika
informationsbehov som foreligger i fraga om foretag vars vardepapper ar
foremal for handel pa vardepappersmarknaden. For det stora flertalet
foretag som omfattas av Aarsredovisningslagarna dr emellertid

Prop. 2006/07:65

105



allménhetens behov av snabb och létt tillgédnglig redovisningsinformation
mera begrdnsat. Enligt regeringens bedomning &r det inte lampligt att
infora direktivets sérskilda bestdmmelser om offentliggérande av
regelbunden finansiell information 1 noterade foretag 1 redovisnings-
lagstiftningen. Enligt var mening bor 1 stillet regleringen av tidsfrister
och offentliggérande av regelbunden finansiell information frén
emittenter i 6ppenhetsdirektivets mening bygga vidare pa de befintliga
bestdmmelserna om utgivares informationsplikt som redan finns i lagen
om bors- och clearingverksamhet. Det materiella innehéllet i en ars- och
koncernredovisning eller en delarsrapport betriffande utgivare av
fondpapper bor dock dven fortsdttningsvis regleras i1 redovisnings-
lagstiftningen.

Vidare bor de nuvarande bestimmelserna om offentliggdrande genom
ingivande till registreringsmyndigheten kvarstd oforindrade 1
redovisningslagstiftningen.

Forslaget innebédr darmed att t.ex. ett aktiemarknadsbolag dels kommer
att vara skyldigt att offentliggéra den av styrelsen och verkstillande
direktoren framlagda &rs- och koncernredovisningen inom de tidsfrister
och pa det sitt som anges i1 lagen om bors- och clearingverksamhet, dels
kommer att vara skyldigt att offentliggora ars- och koncernredovisningen
genom ingivande till registreringsmyndigheten pé det sétt som regleras 1
redovisningslagstiftningen, efter det att bolagsstdmman faststéllt resultat-
och balansridkningarna. Det finns invindningar mot att anvinda termen
offentliggéra i tva olika bemdirkelser, vilket ocksa Svenskt Ndringsliv
framfor i sitt remissvar. Begreppet offentliggora ar dock redan etablerat i
de ifrdgavarande lagarna (se bl.a. 5Skap. 6§ lagen om bors- och
clearingverksamhet om offentliggdrande av halvarsrapport och 8 kap. 3 §
arsredovisningslagen om offentliggérande av arsredovisning). Noterade
foretag torde ddrmed vara vil bekanta med termens olika innebord. Den
samlade bedomningen &r dédrfor att de befintliga bestimmelserna om
offentliggdrande av ars- och koncernredovisning respektive delarsrapport
1 arsredovisningslagarna inte utgdr nigot hinder for tillimpningen av de
foreslagna bestimmelserna om offentliggérande 1 lagen om bors- och
clearingverksambhet.

For emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat men har séte i en
annan stat inom EES skall det materiella innehéllet i den finansiella
informationen folja regleringen i den staten (jamfor artikel 4.3 andra
stycket 1 Oppenhetsdirektivet). Detta foranleder ingen lagstiftningsétgird.
Frédgan om innehdllet i finansiell information som uppréttas av emittenter
utan séte 1 en stat inom EES behandlas 1 avsnitt 11.1.2.

Undantagen i 6ppenhetsdirektivet

Av artikel 8 1 6ppenhetsdirektivet framgér att bestimmelserna i artiklarna
4-6 om upprittande och offentliggérande av arlig redovisning,
halvarsrapport och delérsredogorelse, inte skall tillimpas pa vissa
kategorier av emittenter. Det giller emittenter med hog kreditvardighet —
sasom stater och dess regionala och lokala myndigheter, vissa
internationella organ och centralbanker — samt emittenter av skuldebrev
som endast vander sig till vad som kan kallas storre investerare.
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I artikel 8.1 a anges att stater, regionala och lokala myndigheter i en
stat, internationella offentliga organ i1 vilka minst en av unionens
medlemsstater dr medlem, Europeiska centralbanken samt medlems-
staternas nationella centralbanker undantas frn direktivets bestimmelser
om offentliggérande av é&rlig redovisning, halvarsrapport och delars-
redogorelse, oavsett om de emitterar aktier eller andra virdepapper.
Vidare ges medlemsstaterna majlighet att inte tillimpa bestdammelserna
om halvarsrapport pd emittenter som redan innan prospektdirektivet
tradde i1 kraft (den 31 december 2003) endast utfdrdar skuldebrev som ar
villkorslost och oaterkalleligen garanterade av hemmedlemsstaten eller
av ndgon av dess regionala eller lokala myndigheter p&d en reglerad
marknad (artikel 8.3). Liknande undantag finns i prospektdirektivet
betrdffande skyldigheten att upprétta prospekt. I artikel 1.2b 1
prospektdirektivet  undantas emissioner av  icke-aktierelaterade
viardepapper av en medlemsstat, centralbank, regionala och lokala
myndigheter, samt internationella offentliga organ i vilka en eller flera av
medlemsstaterna dr medlem, fran direktivets tillampningsomrade. Vidare
skall viardepapper som villkorslost och oaterkalleligen garanteras av en
medlemsstat eller av regionala eller lokala myndigheter i en medlemsstat
undantas frdn prospektdirektivets tillimpningsomrade (artikel 1.2 d). 1
prop. 2004/05:158 anges att i Sverige bor landsting och kommuner
innefattas 1 vad som avses med regionala och lokala myndigheter (s. 75).
Oppenhetsdirektivets undantag torde dock inte omfatta tex. ett
aktiebolag som &gs av ett landsting eller en kommun. Vidare anfors i
samma proposition att det mot bakgrund av den kreditvédrdighet som
upprdknade emittenter anses ha, saknas motiv for att uppstélla krav pa
prospekt i friga om de finansiella instrument som anges i artikeln.
Betrdffande kommuner och landsting, som kan anses ha en nagot lagre
kreditvardighet 4n staten, framhalls att det finns en Oppenhet rérande
ekonomin vilket torde minska investerarnas behov av prospekt i dessa
fall. Vidare anges att ytterligare administrativa och kostnadsdrivande
bordor for kommuner och landsting i méjligaste mén bor undvikas.

Det finns inte ndgon anledning att 1 detta sammanhang géra en annan
bedomning betrdffande dessa emittenter. Det saknas dock skil for att
infora undantaget i artikel 8.3 1 Oppenhetsdirektivet i svensk ritt,
eftersom det torde ha tillkommit efter ett initiativ frdn nagon eller nagra
medlemsstater under dberopande av sirskilda nationella skil och inte
synes ha ndgon baring pé svenska forhallanden.

Av artikel 8.1 b framgar att artiklarna 4—6 inte skall tillampas pa
emittenter av enbart skuldebrev som &r upptagna till handel pd en
reglerad marknad och vars nominella virde per styck uppgar till minst
50 000 euro eller, om skuldebreven ar utfiardade i1 annan valuta dn euro,
det nominella vérdet p&4 emissionsdagen motsvarar minst 50 000 euro.
Bestimmelsen har en liknande innebérd som artikel 3.2 a i prospekt-
direktivet, som innebdr att prospektskyldighet inte foreligger nir ett
erbjudande endast riktas till kvalificerade investerare (vid upptagande till
handel finns dock alltjimt prospektskyldighet). Finansinspektionen anfor
att det far anses rimligt att kraven pé offentliggérande och ingivande av
regelbunden finansiell information stills pa emittenter som valt att ta upp
virdepapper till handel pé en reglerad marknad, 4ven om den krets som
dessa vinder sig till huvudsakligen dr kvalificerade investerare. Enligt
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inspektionen innebdr undantaget att den information som investerare Prop. 2006/07:65

behover for att bedoma kreditrisken blir mer svartillgédnglig. Enligt
regeringens mening dr dock behovet av att genom offentlig reglering
sdkerstdlla att dessa investerares specifika informationsbehov
tillfredsstélls mera begrénsat. Det befintliga regelverk som giller for
upprittande och offentliggérande av finansiella rapporter enligt
arsredovisningslagarna respektive [AS-férordningen bedoms vara
tillrackligt for att investerares informationsbehov avseende ovanndmnda
emittenter skall anses vara tillgodosett. Kvalificerade investerare bedoms
vidare ha goda mojligheter att pd egen hand fa tillging till den
information de anser sig behdva. Nagra sirskilda skél for att gora avsteg
frén direktivet betrdffande ovan ndmnda emittenter kan dérfor inte anses
foreligga.

I artikel 8.2 ges medlemsstaterna en mdjlighet att inte tilldmpa reglerna
i artikel 5 om halvarsrapport pa kreditinstitut vars aktier inte &r upptagna
till handel p& en reglerad marknad och vilka fortlopande eller vid
upprepade tillfillen endast utfirdar skuldebrev, forutsatt att det totala
nominella vérdet av skuldebreven understiger 100 miljoner euro och att
de inte har offentliggjort ndgot prospekt enligt prospektdirektivet.
Undantaget har tillkommit pa initiativ frdn vissa medlemsstater under
aberopande av sérskilda nationella skdl. For svenska kreditinstitut géller
enligt ARKL att delarsrapport skall upprittas minst en ging under ett
rdkenskapsar som omfattar mer &n tio manader (se vidare avsnitt 6.4.3).
Med hénsyn till att krav pé delarsrapport redan foreligger och att fragan i
Ovrigt synes sakna biring pa svenska forhallanden beddoms nagot
undantag for berdrda kreditinstitut inte vara befogat.

6.3 Ars- och koncernredovisning

6.3.1 Innehall, offentliggérande m.m.

Regeringens forslag: Emittenter skall offentliggéra sin ars- och
koncernredovisning sa snart som mgjligt och senast fyra manader efter
rdkenskapsarets slut.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har inga invéndningar
mot forslaget. Finansinspektionen anser att det kan komma att uppsté
problem om begreppet arsredovisning anvinds for bade den arliga
redovisning som avses i1 dppenhetsdirektivet och den arsredovisning som
faststélls pd bolagsstimman. Inspektionen anser att det bor utredas vidare
vilka konsekvenserna blir av att anvéinda samma begrepp for handlingar
med olika juridisk status. Svemskt Ndringsliv anfor att vissa
fortydliganden kan behdva goras 1 lagtexten.

Oppenhetsdirektivets innehall: Enligt Sppenhetsdirektivet skall
emittenter offentliggora sin arliga redovisning senast fyra ménader efter
utgdngen av varje rdkenskapsar. Den arliga redovisningen skall hallas
tillgédnglig for allménheten i minst fem ar (artikel 4.1). Den arliga
redovisningen  skall innehdlla ett reviderat é&rsbokslut, en
forvaltningsberittelse och en forsdkran fran de huvudansvariga hos
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emittenten dir de bl.a. intygar att arsbokslutet har uppréttats i enlighet Prop. 2006/07:65
med tillimpliga redovisningsstandarder (artikel 4.2). For emittenter som
enligt det sjunde bolagsrittsliga direktivet® skall uppriitta koncern-
redovisning géller att det reviderade &rsbokslutet skall innehalla dels en
koncernredovisning som upprittats 1 enlighet med [AS-férordningen dels
moderforetagets &rsbokslut som uppréttats i enlighet med nationell
lagstiftning i den medlemsstat dar moderforetaget har sitt séte (artikel 4.3
forsta stycket). Det reviderade arsbokslutet for emittenter som inte skall
uppritta koncernredovisning skall bestéd av ett arsbokslut som uppréttats i
enlighet med nationell lagstiftning i den medlemsstat ddr emittenten har
sitt sdte (artikel 4.3 andra stycket).

Forvaltningsberittelsen skall upprittas i enlighet med artikel 46 1 det
fjarde bolagsrittsliga direktivet®® och, om emittenten skall uppritta
koncernredovisning, i enlighet med artikel 37 i det sjunde bolagsrittsliga
direktivet (artikel 4.5).

De tekniska villkor som skall gilla for hur en arsredovisning skall
hallas fortsatt tillgénglig for allménheten skall bestimmas av
kommissionen i enlighet med de genomforandeédtgdrder som beskrivs i
artikel 4.6. Nagra sddana genomforandedtgdrder har dock &nnu inte
foreslagits.

Regler for hur informationen skall offentliggéras finns i artikel 21.1.
Aven hir skall de ndrmare reglerna for detta bestimmas av
kommissionens genomforandeatgéirder. Offentliggdrande av information
behandlas i avsnitt 6.6.

Gillande ritt

Arsredovisningens innehdll

I EG-ritten finns bestimmelser om arsbokslut och forvaltningsberittelse
i de fjirde och sjunde bolagsrittsliga direktiven. Det fjirde
bolagsrittsliga direktivet behandlar arsbokslut och forvaltningsberittelse
1 aktiebolag och vissa handelsbolag medan det sjunde bolagsrittsliga
direktivet behandlar upprittande av koncernredovisning. For redovisning
1 banker och andra finansiella institut respektive forsidkringsforetag finns
sirskilda redovisningsdirektiv.”’ Redovisningsdirektiven har genomforts
1 svensk rétt genom de tre &rsredovisningslagar som redogjorts for 1
avsnitt 6.1.1. Arsredovisningslagarna innehéller bestimmelser om
foretagens offentliga redovisning, dvs. é&rsredovisning, koncern-
redovisning och delérsrapport.

Déarutover dr [AS-forordningen till alla delar bindande och direkt
tillamplig i medlemsstaterna. Foretag som omfattas av foérordningen skall

» Radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i

fordraget om sammanstilld redovisning (EGT L 193, 18.7.1983, s. 1, Celex 31983L.0349).

*% Radets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pa artikel 54.3 g i

fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag (EGT L 222, 14.8.1978, s. 11, Celex

31978L0660).

27 Rédets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om érsbokslut och sammanstlld

redovisning for banker och andra finansiella institut (EGT L 372, 31.12.1986, s. 1, Celex

31986L.0635) och radets direktiv 91/674/EEG av den 19 december 1991 om arsbokslut och

sammanstélld redovisning for forsakringsforetag (EGT L 374, 31.12.1991, s. 7, Celex

31991L0674). 109



vid upprittande av koncernredovisningen tillimpa dels de IFRS som Prop. 2006/07:65

kommissionen har antagit, dels vissa bestdmmelser i &rsredovisnings-
lagarna. IAS-forordningen stéller endast krav pd tillimpning av IFRS i
koncernredovisningen, och inte 1 frdga om arsredovisning for
moderforetaget eller vid uppréttande av delarsrapport for moderforetaget
eller koncernen. Nigra sddana krav foreligger inte heller enligt svensk
ratt (se avsnitt 4.3). Fradgan om ndr skyldighet att uppritta
koncernredovisning foreligger, och ddrmed nir IAS-forordningen skall
tillampas, avgors av nationell rétt (se prop. 2004/05:24 s. 70 f.). Detta
foljer dven av artikel 4.3 i1 6ppenhetsdirektivet, av vilken det framgér att
arsbokslutet skall innehalla en koncernredovisning som &r upprittad med
tillimpning av IAS-forordningen i det fall emittenten enligt det sjunde
bolagsrittsliga direktivet dr skyldig att uppritta koncernredovisning.
Bestammelser om nér ett foretag dr skyldigt att upprétta en koncern-
redovisning finns i 7 kap. arsredovisningslagen, 7 kap. ARKL samt
7 kap. ARFL. Huvudregeln #r att alla moderforetag skall uppritta en
koncernredovisning. Det finns dock vissa undantag i frdga om mindre
koncerner och i friga om moderféretag som sjdlva dr dotterforetag.
Moderforetag vars andelar eller skuldebrev &r noterade vid en bors, en
auktoriserad marknadsplats eller nigon annan reglerad marknad inom det
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) skall dock alltid
uppritta koncernredovisning (7 kap. 2 § arsredovisningslagen, 7 kap. 5 §
ARKL, 7 kap. 2 § ARFL).

En arsredovisning skall enligt gillande svensk ritt bestd av balans-
rakning, resultatrdkning, noter och forvaltningsberittelse. P4 mot-
svarande sdtt bestdr koncernredovisningen av koncernbalansrikning,
koncernresultatrakning, noter och forvaltningsberittelse for koncernen. 1
vissa fall skall det i arsredovisningen och koncernredovisningen dven
ingd en finansieringsanalys (2kap. 1§ och 7kap. 43§
arsredovisningslagen, 2 kap. 2 § och 7 kap. 2 § ARKL, 2 kap. 2 § och
7 kap. 2 § ARFL).

Krav pa offentliggérande

Som ndmnts tidigare regleras offentliggérande av &rsredovisningen i
redovisningslagstiftningen. Arsredovisningen i bl.a. aktiebolag skall
offentliggéras genom att den ges in till registreringsmyndigheten inom en
ménad efter det att bolagsstimman faststillt balansrdkningen och
resultatrdkningen (8 kap. 3§  arsredovisningslagen).  Ordinarie
bolagsstimma skall enligt 7 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551) hallas
inom sex manader frdn rdkenskapsarets utgdng. Av detta foljer att
arsredovisningen, och i forekommande fall koncernredovisningen, skall
ges in till registreringsmyndigheten senast sju ménader efter
rikenskapsdrets utging. Arsredovisningen blir dirigenom tillgéinglig for
alla som vill ta del av den. Nidr arsredovisningen getts in till
registreringsmyndigheten skall myndigheten kungoéra detta. Banker och
hypoteksinstitut samt forsdkringsforetag skall offentliggéra sin
arsredovisning genom att ge in handlingarna till registrerings-
myndigheten sd snart det kan ske efter det att balansriakningen och
resultatrikningen blivit faststéllda av bolagsstimman (8 kap. 5 § ARKL
samt 8 kap. 5 § ARFL).
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Enligt 2 kap. 7 § Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. skall utgivare av inregistrerade eller noterade
fondpapper sa snart som mojligt hélla sin arsredovisning och i
forekommande fall koncernredovisning tillgénglig for allménheten. Av
2kap. 10§ framgér att arsredovisningen skall ldmnas till borsen
respektive marknadsplatsen samtidigt som de sdnds till dgarna eller
annars blir offentliga. Om det inte finns sérskilda skél, skall dessa
dokument dven finnas tillgdngliga pa utgivarens webbplats under minst
tre ar. Enligt 2 kap. 23 § anses informationen ha offentliggjorts om den
har ldamnats for spridning till minst tvd etablerade nyhetsbyraer samt
minst tre rikstackande dagstidningar.

Skilen for regeringens forslag

Begreppen arlig redovisning och arsredovisning

I oppenhetsdirektivet anvédnds begreppet arlig redovisning for att
beteckna den finansiella rapport som skall offentliggéras enligt artikel 4.
Den érliga redovisningen skall enligt artikel 4.2 bestd av ett reviderat
arsbokslut, en forvaltningsberittelse och det intygande av ansvariga som
ndmnts inledningsvis. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning,
skall det reviderade arsbokslutet besta av dels koncernens arsbokslut,
upprittat 1 enlighet med IAS-férordningen, dels moderforetagets
arsbokslut, upprattat i enlighet med nationell lagstiftning. Om emittenten
inte skall uppritta koncernredovisning, skall det reviderade arsbokslutet
bestd av ett arsbokslut upprittat i enlighet med nationell lagstiftning.

Som beskrivits ovan skall en arsredovisning enligt svensk rétt bestd av
en balansrdkning, en resultatridkning och noter (vad som enligt
bokforingslagen bendmns arsbokslut) samt en forvaltningsberittelse. Pa
motsvarande sdtt omfattar koncernredovisningen enligt svensk rétt bl.a.
koncernbokslut och koncernforvaltningsberittelse. Begreppet arlig
redovisning far ddrmed anses motsvara det svenska begreppet
arsredovisning. Detta talar for att det i svensk ritt etablerade begreppet
arsredovisning dven bor anvindas i friga om de bestimmelser som
foreslds inforas 1 lagen om bors- och clearingverksamhet for att
genomfora dppenhetsdirektivets artikel 4.

Finansinspektionen anfor dock att det kan komma att uppsti problem
om begreppet arsredovisning anvédnds for badde den é&rliga redovisning
som avses i Oppenhetsdirektivet och den arsredovisning som faststills pa
bolagsstimman. Inspektionen anser att det bor utredas vilka
konsekvenserna blir av att anvdnda samma begrepp for handlingar med
olika juridisk status. Det kan emellertid ifragasittas om det bor ses som
tvd fr&n varandra formellt skilda handlingar. I strikt mening skall
stimman fatta beslut om faststéillelse av resultatrdkning och
balansrdkning, samt i ett moderforetag som &r skyldigt att uppritta
koncernredovisning, koncernresultatrikning och koncernbalansrikning,
varvid delar av &rsredovisningen inte blir foremal for faststillelse (se
7 kap. 11 § aktiebolagslagen). Det bor dnda, sdsom Svenskt Ndringsliv
papekar, overvédgas om det i lagen om bors- och clearingverksamhet bor
fortydligas att offentliggérandet avser den “av styrelsen framlagda
arsredovisningen”. Detta skulle dock vara ett avsteg mot vad som géller i
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dag, eftersom det enligt géllande rdtt inte gors nadgon sddan &tskillnad
begreppsmaissigt betrdffande om en éarsredovisning behandlats pa
stimman eller ej, se t.ex. 9 kap. 3 § aktiebolagslagen som anger att
revisorn skall granska bolagets arsredovisning och 1 forekommande fall
koncernredovisning. Det far i stédllet anses framga av sammanhanget att
revisorerna granskar den av styrelsen framlagda &rsredovisningen. Mot
denna bakgrund foreslas déarfor att begreppen arsredovisning respektive
koncernredovisning anvidnds i lagen om bors- och clearingverksamhet
betrdffande den arliga redovisning som skall upprittas och offentliggoras
enligt artikel 4 1 6ppenhetsdirektivet.

Ndir skall ars- och koncernredovisning offentliggoras?

Enligt 6ppenhetsdirektivet skall den arliga redovisningen offentliggéras
senast fyra manader efter rdkenskapséarets utgdng. Som namnts skall en
ars- och koncernredovisning 1 foretag som gett ut inregistrerade eller
noterade fondpapper enligt Finansinspektionens foreskrifter gora sin
arsredovisning tillgénglig for allménheten s& snart som mojligt. Att ars-
redovisningen skall offentliggéras sd snart som mgjligt bor gélla som
huvudregel dven fortséttningsvis, med en ldngsta frist pa fyra manader.
Det foreslas darfor att en sddan regel infors i lagen om bors- och
clearingverksamhet. Nagon bortre tidsgrdns for &rsredovisningens
offentliggérande, utover de bestammelser som foljer av redovisnings-
lagstiftningen och den associationsrittsliga lagstiftningen, finns inte i
gillande svensk ratt. Nagon sddan tidsgrins finns inte heller 1 de
noteringsavtal som géller for foretag som &r noterade pd de svenska
borserna. Denna gréns kan didrmed sdgas utgora en skdrpning av det
gillande regelverket for berdrda foretag. Mot bakgrund av de tidigare
bestimmelserna om att ars- och koncernredovisning skall offentliggoras
sd snart som mojligt, samt att bokslutskommuniké skall offentliggoras
inom tvd manader efter rakenskapsarets slut, bedoms dock den bortre
tidsfristen for &rsredovisningens offentliggérande inte utgdéra ndgon
belastning for de foretag som berors. Fragan om hur ars- och koncern-
redovisningen skall offentliggdras behandlas 1 avsnitt 6.6.1.

Enligt artikel 4.1 1 dppenhetsdirektivet skall emittenten se till att &rs-
och koncernredovisningen forblir tillgidnglig for allménheten 1 minst fem
ar. Skyldigheten att hélla ifrdgavarande handlingar tillgédngliga bor dock
anses fullgjord nédr emittenten sett till att informationen ges in till den
centrala lagringsfunktionen som regleras i artikel 21.2 1 direktivet
behandlas i avsnitt 9). Motsvarande bedomning gors dven i CESR:s
tekniska rdd frdn 1 juni 2005 (se avsnitt 4.1.1). Nagon sarskild
bestdimmelse om emittentens ansvar for att hélla ars- och koncern-
redovisningen tillgdnglig bedoms dérfor inte vara pékallad. Det bor dock
1 sammanhanget erinras om bokforingslagens bestimmelser om
arkivering. Vad som sdgs ovan om &rs- och koncernredovisningens
tillganglighet innebir inget undantag fran dessa bestimmelser.
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6.3.2 Revision och revisionsberiittelse

Regeringens forslag: Den ars- och koncernredovisning som skall
offentliggéras  skall ~vara granskad av emittentens revisor.
Revisionsberittelsen skall offentliggoras tillsammans med &rs- och
koncernredovisningen.

Regeringens bedomning: Forslagen foranleder inte ndgon dndring av
géllande bestdammelser om ars- och koncernredovisningens avldamnande
till revisorerna.

Promemorians forslag och bedomning 6verensstimmer i huvudsak
med regeringens.

Remissinstanserna: Revisorsndmnden anser att det bor fortydligas om
det dr emittentens stimmovalda revisorer som skall utféra granskningen,
eller om det kan vara ndgon annan godkénd eller auktoriserad revisor.
Néamnden anser dven att frigan om stdmmovalda revisorer skall ha en
rapporteringsplikt bor Overvédgas, 1 fall dd emittenter underlater att
uppritta och offentliggdra delérsrapport respektive offentliggora érs- och
koncernredovisning samt kvartalsrapport enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet. De Gvriga remissinstanserna har inga invédndningar
mot promemorians forslag och bedomning.

Oppenhetsdirektivets innehall: Enligt Sppenhetsdirektivet skall
arsbokslutet revideras i1 enlighet med artiklarna 51 och 51 a i det fjarde
bolagsrittsliga  direktivet och, om emittenten skall uppritta
koncernredovisning, i enlighet med artikel 37 i det sjunde bolagsrittsliga
direktivet. Revisionsberittelsen skall undertecknas av den eller de
personer som dr ansvariga for revisionen av arsbokslutet och goras
tillgidnglig tillsammans med den arliga redovisningen (artikel 4.4).

Gillande ritt: De fjarde respektive sjunde bolagsdirektivens
bestimmelser om revision har genomforts i svensk rdtt genom bl.a.
9 kap. aktiebolagslagen, 8 kap. lagen (1987:667) om ekonomiska
foreningar och 10 kap. forsdkringsrorelselagen (1982:713). For foretag
for vilka regler om revision inte finns i ndgon annan lag giller
revisionslagen (1999:1079). For aktiebolag regleras revisionsberittelsens
innehall 1 9 kap. 3, 29-35 och 38 §§ aktiebolagslagen. Motsvarande
bestammelser finns for ekonomiska foéreningar i 8 kap. 10 och 13 §§
lagen om ekonomiska foreningar, for forsdkringsbolag i 10 kap. 8, 11—
11 e §§ forsdkringsrorelselagen, for sparbanker i 4 akap. 9, 12 a-17 §§
sparbankslagen (1987:619) och for medlemsbanker i 7 a kap. 9, 12 a-
17 §§ lagen (1995:1570) om medlemsbanker. Revisionsberittelsen skall
ges in till registreringsmyndigheten tillsammans med &rsredovisningen
(8 kap. 3 § arsredovisningslagen, 8 kap. 5 och 8 §§ ARKL och 8 kap. 5
och 8§§ ARFL). Av 8kap. 14 § éarsredovisningslagen foljer att en
arsredovisning som ett foretag publicerar i dess helhet skall &tf6ljas av
revisionsberittelsen. Om revisionsberittelse inte har ldmnats, skall
arsredovisningen innehélla uppgift om detta forhallande och skilen for
det. Denna bestimmelse har sin grund i artikel 48 i det fjarde bolags-
rattsliga direktivet.

Enligt A&rsredovisningslagen géller allmént for aktiebolag att
arsredovisningen for det forflutna rdkenskapséaret skall ldmnas till
revisorerna senast sex veckor fore den ordinarie bolagsstimman. For
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ekonomiska  foreningar,  bankaktiebolag,  medlemsbanker = och Prop.2006/07:65

forsdkringsforetag giller att arsredovisningen skall avldmnas till
revisorerna senast en manad fore ordinarie stimma. Betrdffande
sparbanker skall arsredovisningen avldmnas senast en manad fore
ordinarie stimma, dock senast den 31 mars. Ovriga foretag skall limna
arsredovisningen  till revisorerna senast fyra manader efter
rakenskapsarets utgang (se 8 kap. 2 § arsredovisningslagen, 8 kap. 4 §
ARKL samt 8kap. 4§ ARFL). Motsvarande tidsfrister finns for
avlimnande av koncernredovisningen (se 8 kap. 16 § arsredovisnings-
lagen, 8kap. 8 § ARKL och 8kap. 8 § ARFL). I associationsritten
regleras vidare nér revisorerna senast skall avlimna revisionsberittelse.
For aktiebolag giller att revisionsberittelsen skall ldmnas till bolagets
styrelse  senast tre veckor fore Arsstimman (9 kap. 283§
aktiebolagslagen). For ekonomiska foreningar och forsékringsbolag
giller att revisionsberittelsen skall avges till styrelsen senast tva veckor
fore den ordinarie stimman (8 kap. 13 § lagen om ekonomiska
foreningar och 10 kap. 11 § forsdkringsrorelselagen). For sparbanker och
medlemsbanker géller att revisionsberdttelsen skall 6verlamnas till
bankens styrelse senast tva veckor fore den ordinarie stimman (4 a kap.
12 § sparbankslagen och 7 akap. 12§ lagen om medlemsbanker).
Revisorn skall pd é&rsredovisningen gora en héinvisning till
revisionsberittelsen (9 kap. 28 § ABL, 8 kap. 12 § lag om ekonomiska
foreningar, 10kap. 10§ forsdkringsrorelselagen, 4akap. 113§
sparbankslagen och 7 a kap. 11 § lagen om medlemsbanker).

Skiilen for regeringens forslag och bedéomning: Enligt Gppen-
hetsdirektivet skall &rsboksluten som skall offentliggéras vara
reviderade. Revisionsberittelsen skall undertecknas av den eller de som
ansvarat for revisionen, och goras tillgidnglig tillsammans med 6vriga
handlingar. Ndmnda bestdmmelser i Oppenhetsdirektivet synes i1 stort
motsvaras av befintliga bestimmelser 1 arsredovisningslagen. Av
8 kap. 14 § arsredovisningslagen foljer redan idag att ett foretag som
offentliggdr (i arsredovisningslagen anvidnds termen publicerar) en
reviderad arsredovisning fore bolagsstimman 1 samband med detta dven
skall ~offentliggéra revisionsberdttelsen. Denna bestimmelse i
arsredovisningslagen om publicerade arsredovisningar, kommer saledes
dven att bli tillamplig pa sddana ars- och koncernredovisningar som ovan
foreslds  skall offentliggoras enligt lagen om  bors- och
clearingverksamhet. Nagon uttrycklig bestimmelse 1 ndmnda paragraf i
arsredovisningslagen om att arsredovisningen skall vara reviderad finns
emellertid inte. For de noterade foretagen som omfattas av
Oppenhetsdirektivets krav pa offentliggorande av  &rs- och
koncernredovisning bor dédrfor inforas en kompletterande bestimmelse
om att dessa redovisningshandlingar skall vara granskade av revisor och
att  revisionsberittelsen skall —offentliggoras tillsammans med
handlingarna. Den foreslagna bestimmelsen bor inforas i lagen om bors-
och clearingverksambhet.

Revisorsndmnden anser att det bor fortydligas om det dr emittentens
stimmovalda revisorer som skall utféra granskningen, eller om det kan
vara ndgon annan godkénd eller auktoriserad revisor. Med hinsyn till att
det dr frdga om att revidera ars- och koncernredovisning, som &nd4 skall
vara foremal for revision enligt de associations- och redovisningsréttsliga

114



regleringarna, foreslar Revisorsndmnden att bestimmelsen dndras sa att
det framgar att det 4r emittentens revisor eller revisorer som avses.
Regeringen instimmer i Revisorndmndens uttalanden och ett sddant
fortydligande bor dérfor inforas.

I arsredovisningslagen regleras nér &rs- och koncernredovisning senast
skall avlamnas till foretagets revisorer. Vidare finns bestimmelser i bl.a.
aktiebolagslagen som reglerar nér revisorerna senast skall avlimna
revisionsberdttelsen. [ aktiebolag géller exempelvis att revisions-
berittelsen ldmnas till bolagets styrelse senast tre veckor fore
arsstimman. Sammantaget anger dessa bestimmelser den formella
tidsfrist som revisorn har till sitt forfogande for att utféra granskningen.
En konsekvens av forslaget dr att den ars- och koncernredovisning som
skall offentliggoras inom fyra manader efter rdkenskapséarets utgdng skall
vara reviderad, dr att handlingarna kan komma att behéva avldmnas till
bolagets revisorer vid en tidigare tidpunkt 4n den som anges i
redovisningslagstiftningen. De hidr foreslagna bestimmelserna om
offentliggérande kan &ven komma att innebdra en inskrédnkning av den
tid revisorn formellt har till sitt forfogande att utfora granskningen. Som
nidmnts ovan géller redan 1 dag att en reviderad é&rs- och
koncernredovisning som publiceras fore stimman skall atfoljas av
revisionsberdttelsen. Det &r inte heller ovanligt att borsnoterade foretag i
dag publicerar en reviderad ars- och koncernredovisning inom fyra
manader efter rdkenskapsérets utgdng. Revisionen 16per ocksd i1 regel
over en betydligt ldngre tidsperiod dn vad som lagstiftningen gor
géllande. Sammantaget gors darfor bedomningen att bestimmelserna om
ars- och koncernredovisningens avldmnande till revisorerna inte utgor
nagot hinder for tillimpningen av de hir foreslagna bestimmelserna om
offentliggorande av en reviderad &rs- och koncernredovisning. Nagra
sdrskilda bestimmelser om avldmnande av érs- och koncernredovisning
till revisorerna for sadana emittenter som skall tillimpa Oppen-
hetsdirektivets tidsfrister for offentliggérande av dessa handlingar
bedoms inte heller vara nédvindiga. Det far anses ligga 1 ifrdgavarande
emittenters eget intresse att se till att revisorn féir tillgdng till
redovisningen 1 sd god tid att denne ges rimliga forutséttningar att
fullgsra sitt uppdrag i tid. Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
revision av arsbokslutet foranleder inte heller ndgra fordndringar i
gillande lagregler om revision av arsredovisningen eller om
revisionsberittelsens innehall, som bl.a. finns i aktiebolagslagen enligt
vad som redogjorts for ovan.

Revisorsnimnden anser vidare att det bor 6vervdgas om stimmovalda
revisorer skall ha en rapporteringsplikt till Finansinspektionen, 1 fall da
emittenter underldter att upprédtta och offentliggéra regelbunden
information. Att inféra en rapporteringsplikt for revisorn dr emellertid
inte utan problem. En sddan uppgift torde ligga utanfor revisorns
naturliga verksamhetsomrade. For att en rapporteringsplikt skall komma 1
friga bor det vidare finnas ett behov av detta. Som framgar av avsnitt
8.3.7 sa dligger det Finansinspektionen, som behorig myndighet enligt
Oppenhetsdirektivet, att kontrollera att emittenter offentliggor
regelbunden finansiell information i tid och pa ritt sitt. De befogenheter
och sanktionsmojligheter som inspektion forfogar 6ver for detta &ndamal
framgdr av avsnitt 8.4 och 8.5.2. Av avsnitt 9.1 framgr ocksd att en
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emittent, samtidigt som denne offentliggtr obligatorisk information, skall
ge in samma information till Finansinspektionen. Sammantaget
sdkerstéller forfarandet att inspektionen kan utéva en adekvat kontroll
over att den regelbundna finansiella informationen offentliggdrs i tid och
pa rétt sdtt. Nagot behov av att infora en rapporteringsplikt for
revisorerna pad detta omrdde anses darfor inte foreligga.
Oppenhetsdirektivet stiller inte heller nigot sddant krav. Mot bakgrund
av detta foreslds inte att en rapporteringsplikt for revisorer infors,
avseende emittenters underlatelse att offentliggora regelbunden finansiell
information.

6.3.3 Intygandemening

Regeringens forslag: Det infors ett krav pa intygande av den &rs- och
koncernredovisning som skall offentliggoras enligt Oppenhets-
direktivet, av dem som skall underteckna handlingarna.

Omedelbart fore underskrifterna, didr dven befattning i foretaget
skall anges, skall 1damnas en forsdkran av innebord att

1.1 frdga om en arsredovisning, att denna har uppréttats i enlighet
med god redovisningssed, ger en rdttvisande bild av fOretagets
stiallning och resultat samt att forvaltningsberdttelsen ger en
rittvisande Oversikt Over utvecklingen av foretagets verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver vésentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som foretaget star infor, och

2.1 fraga om en koncernredovisning, att denna har upprittats i
enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder,
ger en réttvisande bild av koncernens stéllning och resultat samt att
koncernforvaltningsberidttelsen ger en rdttvisande Oversikt Over
utvecklingen av koncernens verksamhet, stdllning och resultat samt
beskriver visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som de foretag som
ingar i koncernredovisningen str infor.

Regeringens bedomning: Direktivets krav pa en beskrivning av
visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som foretaget stir infor,
foranleder inte ndgon dndring i svensk lag.

Promemorians forslag och bedomning: [ promemorian foreslogs att
de nya bestdmmelserna om intygandemening skall inforas i foretag som
enligt lag dr skyldiga att uppritta rsredovisning. Promemorians forslag
innehdll inte ndgot uttryckligt krav pé& en forsdkran om att
forvaltningsberéttelsen och koncernforvaltningsberittelsen beskriver
vésentliga risker och osdkerhetsfaktorer som foretaget och de foretag
som ingér i koncernen stéar infor.

Remissinstanserna: FAR stéller sig bakom promemorians forslag.
Sveriges advokatsamfund, Svenskt  Ndringsliv, Stockholms
Handelskammare och Svenska Handelskammarforbundet, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen och Bolagsverket
anser att kravet pd intygandemening skall omfatta endast foretag som
omfattas av Oppenhetsdirektivets bestimmelser. En majoritet av dessa
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anfor ocksa att intygandemeningens utformning inte bor g ldngre &n vad
som foljer av direktivets krav. Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning och
Svenskt Naringsliv efterfrdgar en ndrmare anpassning av ordvalet i
lagtexten till direktivets lydelse. Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning,
Fondbolagens Forening och Juridiska fakultetsnimnden vid Uppsala
universitet anser att forslaget bor 6vervégas ytterligare med avseende pa
om intygandemeningen tillfér ndgot materiellt nytt i svensk ritt.
Bokforingsndmnden anser av forenklingsskdl att bestdmmelsen om
angivande av befattning inte skall omfatta mindre foretag. De Ovriga
remissinstanser har inga invéndningar mot promemorians forslag och
beddomning.

Oppenhetsdirektivets innehdll: Enligt artikel 4.2 ¢ i &ppenhets-
direktivet skall den érliga redovisningen innehélla en forsékran frén var
och en av de huvudansvariga hos emittenten, vilkas namn och
befattningar skall anges tydligt, dir de intygar att &rsbokslutet, savitt de
vet, har uppréttats i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder och
ger en rittvisande bild av tillgangar, skulder, finansiell stdllning samt
vinst eller forlust hos emittenten och i de foretag betraktade som en
helhet, som omfattas av koncernredovisningen. I denna forsdkran skall
ocksa intygas att forvaltningsberittelsen ger en rittvisande oversikt dver
verksamhetens utveckling och resultat och 6ver emittentens stidllning och
stdllningen 1 de foretag, betraktade som en helhet, som omfattas av
koncernredovisningen, tillsammans med en beskrivning av de visentliga
risker och osédkerhetsfaktorer som de stir infor.

Skilen for regeringens forslag och bedomning: Nagon forsidkran
vars ordalydelse motsvarar direktivets finns inte foreskriven i svensk ritt.
Fragan har dock diskuterats tidigare i ett par andra sammanhang, bl.a.
med anledning av de utokade krav pa intyganden fran foretagsledningen
som inforts i USA genom den s.k. Sarbanes-Oxley Act. I oktober 2003
anforde Bokforingsndmnden, med anledning av en skrivelse fran FAR, i
en hemstéllan till Justitiedepartementet att styrelsens ansvar for
informationen i arsredovisningen bor fortydligas (dnr Fi2006/6048). Ett
sdtt att fortydliga ansvaret dr att, som FAR foreslar i skrivelsen, inféra en
underskriftsmening i &rsredovisningen. Vidare anforde Fortroende-
kommissionen i sitt betdnkande att det &r angeldget att klargora ansvaret
for den finansiella rapporteringen och att frdgan bor bli foremal for
lagstiftning (SOU 2004:47 s. 239 f.). En bestimmelse om intygande av
arsredovisningen ingar ocksa i Svensk kod for bolagsstyrning, som enligt
Stockholmsborsens noteringsavtal skall tillimpas av samtliga bolag vars
aktier &r inregistrerade samt av bolag vars aktier &r noterade och som har
ett marknadsviarde Overstigande 3 miljarder kronor. Ansvariga
befattningshavare hos ménga av de emittenter som omfattas av
oppenhetsdirektivet 4dr sadledes redan bundna av avtal att i
arsredovisningen gora ett intygande liknande direktivets. Det kan dven
ndmnas i sammanhanget att ett intygande dven skall ingd i ett prospekt,
enligt reglerna i den s.k. prospektforordningen®. Exempelvis skall ett

 Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt,
utformningen av dessa, inférlivande genom hinvisning samt offentliggdrande av prospekt
och spridning av annonser (EUT L 149, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004R0809), rittad genom
EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809R(02)).
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registreringsdokument for aktier, enligt punkten 1.2 i bilaga 1 till
forordningen, innehdlla en forsdkran frdn de ansvariga for
registreringsdokumentet att de har vidtagit rimliga forsiktighetsatgarder
for att sdkerstdlla att uppgifterna i dokumentet, sdvitt de vet, & med
sanningen dverensstimmande och att ingenting dr uteldmnat som skulle
kunna paverka dess innebord.

Aven bortsett frin oppenhetsdirektivets forsikransbestimmelse, kan
det finnas skl att infora ett krav pa intygandemening i ars- och koncern-
redovisningen. Som Fortroendekommissionen anfor i sitt betdnkande,
innebédr intygandet att producentansvaret for informationen fortydligas
for lasaren. Ett annat skil dr, som FAR uttrycker i den ovannidmnda
skrivelsen, att intygandet ger incitament till eftertanke och kontroll av de
uppgifter som ldmnas i arsredovisningen for dem som skriver under. Vid
utformningen av en svensk bestimmelse som genomfor direktivet dr det
dock nodvindigt att beakta det ansvar som ledande befattningshavare har
for uppgifterna i 4ars- och koncernredovisningen samt dess
skadestandsrittsliga betydelse.

Styrelsen i ett aktiebolag har bl.a. till uppgift att se till att bolagets
organisation dr utformad si att bokforingen, medelsforvaltningen och
bolagets ekonomiska forhallanden 1 Ovrigt kontrolleras pa ett
betryggande sitt (8 kap. 4 § tredje stycket aktiebolagslagen). Den
verkstéllande direktoren skall vidta de atgidrder som &r ndodvéndiga for att
bolagets bokforing skall fullgoras i dverensstimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen skall skotas pd ett betryggande sétt (8 kap. 29 §
tredje stycket samma lag). Av 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen foljer
vidare att en stiftare, styrelseledamot, verkstédllande direktor, revisor,
lekmannarevisor eller sérskild granskare som vid fullgorandet av
uppdraget uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget skall ersétta
skadan. Detsamma giller nér skadan tillfogas en aktiedgare eller ndgon
annan genom Overtrddelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om
arsredovisning eller bolagsordningen. Styrelsens ansvar prévas
individuellt. Liknande regler om ledande befattningshavares ansvar finns
bl.a. 16 kap. 6 § och 13 kap. 1 och 2 §§ lagen om ekonomiska foreningar
samt 8 kap. 7 § och 16 kap. 1 och 2 §§ forsdkringsrorelselagen.

I aktiebolag, ekonomiska foreningar och andra foretag som foretrads
av en styrelse skall arsredovisningen undertecknas av samtliga
styrelseledamoter samt den verkstidllande direktoren. I handelsbolag skall
arsredovisningen skrivas under av samtliga obegrinsat ansvariga
deldgare. Om nagon av dem som undertecknar arsredovisningen har
anmilt en avvikande mening, skall yttrandet fogas till redovisningen
(2kap. 7§ é&rsredovisningslagen, 2kap. 2§ ARKL och 2kap. 2§
ARFL). Sammantaget innebir detta att de huvudansvariga hos emittenten
som enligt direktivet skall ldmna en forsdkran, motsvaras av de som
enligt svensk rétt 4r huvudansvariga for innehdllet i &rsredovisningen och
dérfor skall underteckna denna.

Det personliga ansvar som f6ljer av bl.a. aktiebolagslagen &r dock inte
kopplat till underskriften av &rs- och koncernredovisningen. Det
personliga ansvaret kan &ven vara vidare @&n vad som framgér av det
intygande som skall goras enligt Oppenhetsdirektivet. Intygande-
meningen medfor, sdsom Sveriges advokatsamfund papekat, en viss
oklarhet kring ansvarsforhédllandena bl.a. till foljd av att en
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styrelseledamot har savil ett direkt ansvar som ett indirekt ansvar for ett
svenskt aktiebolags informationsgivning. Flera remissinstanser anser att
det bor dvervdgas om intygandemeningen tillfor nagot materiellt nytt.

Enligt direktivet skall de ansvariga intyga att arsbokslutet ’savitt de
vet” har upprittats i enlighet med tillampliga redovisningsstandarder etc.
En mening av liknande innebord finns, som namnts ovan, i den svenska
bolagsstyrningskoden. I punkten 3.6.2 i koden anges att “styrelsen och
verkstédllande direktéren skall omedelbart fore underskrifterna i
arsredovisningen lamna en forsidkran av innebord att, sévitt de kdnner till,
arsredovisningen dr wupprédttad 1 Overensstimmelse med god
redovisningssed for aktiemarknadsbolag, ldmnade uppgifter stimmer
med de faktiska forhallandena och ingenting av vésentlig betydelse &r
uteldmnat som skulle kunna paverka den bild av bolaget som skapats av
arsredovisningen”. Denna mening har varit féremél for viss debatt under
det ar som gitt sedan koden infordes. Enligt Kollegiet for Svensk
bolagsstyrning har 4 ena sidan hdvdats att det dr en meningslos
symbolhandling att ldgga in en sddan mening utan avsikt att den i nagot
avseende skulle paverka ansvaret som styrelseledamot. A andra sidan har
ifrdgasatts om inte forbehallet ”savitt de kénner till” snarast riskerar att
hoja troskeln for vad som kan anses utgora oaktsamt fullgérande av ett
styrelseuppdrag.

Flera remissintanser framfor att promemorians forslag, som inte
innehéller ndgot forbehdll, innebdr en skdrpning jamfort med
oppenhetsdirektivets krav. Svenska Bankforeningen, Svenska Fond-
handlareforeningen och Kollegiet for Svensk bolagsstyrning pépekar
ocksa att forslaget medfor en asymmetri i forhallande till andra EU-
lander som kan leda till osdkerhet om bestimmelsens innebord dr en
annan 1 Sverige och, enligt Kollegiet for Svensk bolagsstyrning,
principiellt kan uppfattas som en konkurrensnackdel. Att utforma
bestimmelsen med forbehallet savitt de vet” skulle emellertid enligt
regeringen kunna uppfattas som att ansvar endast uppkommer vid
uppsatliga Overtrddelser. Av 29 kap. 1§ aktiebolagslagen framgér
emellertid att ersdttningsskyldighet kan uppkomma &dven vid skador som
orsakas av oaktsamhet. Svenskt Ndringsliv anser dock att det i stéllet
finns en risk att ett absolut garantiliknande intygande av det slag som
foreslés 1 promemorian leder till ett 6kat ansvar, eftersom det dr svart att
hivda att ett felaktigt intygande inte varit oaktsamt. Svenskt Naringsliv
ifragasitter vidare om styrelseledamoéter generellt sett verkligen kan
forvintas kinna till vad god redovisningssed m.m. faktiskt innebér i varje
enskilt avseende och en styrelseledamot darfor inte bor tvingas intyga
forhdllanden som ledamoten rimligen inte sjélv kan forvintas kdnna till.
Enligt aktiebolagslagen ansvarar styrelseledamoten for att verksamheten
ar organiserad sd att det finns andra i bolaget som har noédvindig
sakkunskap pé redovisningsomradet.

Intygandemeningen dr inte avsedd att foranleda nidgon fordndring av
befintliga ansvarsforhéllanden. Den kan emellertid véntas fa en effekt pa
de faktiska diskussioner som fors i ett aktiebolags styrelse t.ex. avseende
kritiska redovisningsfragor som har en visentlig inverkan pa bolagets
finansiella rapporter. Vidare torde de kontroller av efterlevnaden pa
redovisningsomridet som gors av styrelsen komma att fordndras, bl.a. péa
sd sitt att styrelsen 1 hogre utstrickning medverkar till att sdkerstélla
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kvaliteten i de finansiella rapporter som offentliggérs. Den svenska
bestimmelsen bor saledes utformas sa att den pa bésta sétt aterspeglar det
faktiska ansvarsforhallandet. De som skall underteckna arsredovisningen,
och 1 forekommande fall koncernredovisningen, &r som framgatt
ansvariga for att de med tillborlig omsorg uppfyller de forpliktelser som
fir anses folja av deras organstdllning 1 foretaget. Huruvida
lagbestimmelsen skapar forpliktelser for exempelvis en styrelseledamot,
far 1 varje enskilt fall avgoras genom provning av foreskriftens innehall.
Vilken grad av risktagande som varit godtagbar, dvs. icke oaktsam, far
saledes avgoras av domstolarna med beaktande av forhallandena vid
intygandet. I sammanhanget kan det dock noteras att aktiebolagslagens
bestimmelse om personligt ansvar for t.ex. styrelseledamoter gentemot
aktiedgare eller ndgon annan fOrutsdtter att skadan tillfogas genom
overtriddelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen (29 kap. 1§ aktiebolagslagen). Det foreslas nu att
bestimmelser om intygandemening skall avse den é&rs- och
koncernredovisning som skall offentliggéras enligt oppenhetsdirektivet
och darfor placeras i lagen om bors- och clearingverksamhet (se vidare
nedan). Med anledning av detta kan en Overtrddelse av dessa
bestdmmelser inte omfattas av den nimnda skadestdndsbestimmelsen.

En annan frdga som uppkommer dr hur den foreslagna forsékran
forhéller sig till brottet osann forsdkran. Enligt 15 kap. 10 § brottsbalken
(1962:700) skall den som 1 skriftlig utsaga, som enligt lag eller
forfattning avges “under edlig forpliktelse eller pd heder och samvete
eller under annan dylik forsédkran”, lamnar osann uppgift eller fortiger
sanningen domas, om &tgirden innebédr fara i bevishdnseende, for osann
forsdkran. Om gérningen sker av grov oaktsamhet skall i stédllet domas
for vérdslos forsdkran. Det kan diskuteras om den foreslagna
intygandemeningen innebdr att den som undertecknar en é&rs- eller
koncernredovisning kan domas for osann forsdkran eller vardslos
forsdkran om t.ex. en offentliggjord &rsredovisning innehéller osanna
uppgifter. Enligt var uppfattning utgér dock inte intygandemeningen en
sddan forsdkran som forutsitts for att straffansvar skall kunna bli aktuellt
(jfr rattsfallet NJA 1976 s. 233).

Regeringen anser dérfor att overvdgande skil talar for att vidhdlla
promemorians foreslag till lydelse vad giller intygandemeningens
utformning. Detta innebdr att intygandemeningen skall avges utan
forbehall for wvad ifrdgavarande personer kénner till. En
intygandemening, med den hér foreslagna lydelsen, skapar ocksd béttre
forutsittningar for en okad insikt om de undertecknandes ansvar, samt
tydliggor detsamma for ldsaren.

Svenskt Niringsliv och Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning anser att
ordvalet i promemorians forslag till lagtext (“intyga”) innebdr en
skdarpning i forhéllande till den engelska direktivtexten. I den engelska
sprakversionen, artikel 4, anges att arsbokslutet skall innehélla
”a statement made by the persons responsible within the issuer”. Som
framgédtt ovan si anvdnds ordet “forsikra” 1 den svenska
bolagsstyrningskoden. Det synes ddrmed lampligt att den aktuella regeln
utformas med anvidndning av bolagskodens terminologi. Mot bakgrund
av detta foreslér vi att lagtexten utformas i enlighet harmed.
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Intygandemeningen bor dven anpassas till det svenska kravet pa att
arsredovisningen skall upprittas 1 enlighet med god redovisningssed
(2 kap. 2 § arsredovisningslagen) samt till den befintliga bestimmelsen
om rittvisande bild i 2 kap. 3 § arsredovisningslagen.

Enligt direktivet skall de huvudansvariga intyga att &rsbokslutet har
upprittats i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, dvs. IFRS.
Négot krav pa tilliampning av IFRS, annat @n i koncernredovisningen,
foreligger dock inte. Vidare finns for nédrvarande vissa réttsliga hinder
mot en frivillig tilldmpning av enstaka standarder i juridisk person inom
ramen for arsredovisningslagarna. Den del av intygandemeningen i
artikel 4.2 ¢ som anger att arsbokslutet har upprittats i enlighet med
tillimpliga redovisningsstandarder bor diarfor endast tillimpas i frdga om
koncernredovisningen.

Som ndmnts innehdller 6ppenhetsdirektivet ett krav pa att det skall
anges vilken befattning de personer som undertecknar en ars- eller
koncernredovisning har. Ett sddant krav saknas i gédllande svensk ritt,
och bor darfor inforas (se vidare nedan).

Vilka foretag bor omfattas av kravet pa intygandemening?

Majoriteten av de foretag som uppréttar arsredovisning &r inte emittenter
1 Oppenhetsdirektivets mening. Négot krav pa att inféra bestimmelser om
intygandemening for dessa foretag foreligger ddrmed inte. En ny
lagbestimmelse om intygandemening som &r begrinsad till endast vissa
foretag kan emellertid felaktigt uppfattas som att ansvaret for uppgifterna
1 en é&rsredovisning med intygande skiljer sig frdn ansvaret f{or
uppgifterna i andra arsredovisningar. Vad som ovan ndmnts om vérdet av
att tydliggora de undertecknandes ansvar talar ocks for att inte begrinsa
tillimpningen av bestimmelsen.

Flera remissinstanser anser dock att kravet pd intygandemening inte
skall omfatta fler foretag dn vad som direkt foljer av 6ppenhetsdirektivet.
Bokforingsndmnden anser att det av forenklingsskdl bor goras undantag
frdn kravet pa att ange vilken befattning de som undertecknar har for
icke-noterade foretag eller 1 vart fall for sddana foretag som hianfors till
mindre foretag enligt arsredovisningslagen.

Vi har forstdelse for remissinstansernas synpunkter om att kravet pa
intygandemening och angivande av befattning leder till en ©kad
administrativ borda for framst mindre foretag. Som framgéatt omfattas
vidare endast vissa storre noterade foretag av den forsdkransbestimmelse
som ingar i Svensk kod for bolagsstyrning. Overvigande skil talar mot
denna bakgrund for att ridckvidden av bestimmelsen om
intygandemening begridnsas i forhallande till promemorians forslag. 1
enlighet hdrmed foreslar vi att de nya bestimmelserna om
intygandemening och uppgift om undertecknarnas befattning 1 foretaget
endast skall avse emittenter som omfattas av Oppenhetsdirektivet, dvs.
noterade foretag.
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Visentliga risker och osdkerhetsfaktorer

En sérskild fraga ror den beskrivning av visentliga risker och osdkerhets-
faktorer som foretaget star infor, som skall fogas till den forsdkran som
huvudansvariga hos emittenten skall gora enligt artikel 4.2c¢ i
Ooppenhetsdirektivet. Nyligen inférdes en bestimmelse om att
forvaltningsberittelsen skall innehdlla information om foretagets
forviantade framtida utveckling inklusive en beskrivning av vésentliga
risker och osdkerhetsfaktorer som foretaget star infor (6 kap. 1§ 3
arsredovisningslagen, 6kap. 1§ ARKL och 6kap. 1§ ARFL).
Informationen skall ldmnas dven i forvaltningsberittelsen for koncernen
(7 kap. 31 och 32 §§ arsredovisningslagen, 7 kap. 4 och 7 §§ ARKL samt
7kap. 4och 5§§ ARFL). Upphovet till de nyligen inforda
bestimmelserna dr en fordndring av redovisningsdirektiven (se prop.
2005/06:25).

I den svenska och engelska sprékversionen av Oppenhetsdirektivet
anges att undertecknarnas forsdkran i frdga om forvaltningsberittelsen
skall avse att denna ger en rdttvisande oversikt “tillsammans med en
beskrivning av de vésentliga risker och osdkerhetsfaktorer som
[foretaget] star infor”. Inneborden av bestimmelsen &r inte helt klar. Som
Lagradet har anfort for detta ndrmast tanken till att forsdkran skall
innehdlla en  beskrivning av de nidmnda riskerna och
osdkerhetsfaktorerna. Detta framstdr emellertid inte som en rimlig
16sning, eftersom kravet pad en sadan beskrivning maste anses vil
tillgodosett genom den nyligen inférda bestimmelsen om att
forvaltningsberittelsen skall innehalla en beskrivning av vdsentliga risker
och osidkerhetsfaktorer. Enligt Lagradet torde det i stdllet vara frdga om
att forsdkran skall avse beskrivningens riktighet, vilket ocksé klargors 1
den tyska versionen (”Erkldrungen, in denen die beim Emittenten
verantwortlichen Personen ... versichern, dass ... der Lagebericht ... die
wesentlichen Risiken und Ungewissheiten ... beschribt.”). Med hénsyn
till betydelsen av ett fullstindigt genomfoérande av direktivet foreslar
Lagradet att wundertecknarnas forsdkran uttryckligen skall avse
beskrivningen av visentliga risker och osédkerhetsfaktorer. Vi delar
Lagradets uppfattning och foreslar déarfor att intygandemeningen
kompletteras s att det uttryckligen anges att de undertecknandes
forsdkran skall omfatta den beskrivning i forvaltningsberittelsen och
koncernforvaltningsberéttelsen av visentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som foretaget och de foretag som ingar 1 koncernen
star infor.

6.4 Deléarsrapportering

6.4.1 Halvarsrapport

Regeringens forslag: Emittenter av aktier eller skuldebrev skall for
varje rdkenskapsar offentliggéra en rapport for rdkenskapsérets forsta
sex ménader (halvarsrapport). Halvérsrapporten skall offentliggéras sé
snart som mojligt och senast tvd méanader efter rapportperiodens
utgang.
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Halvarsrapporten skall skrivas under av de personer som skall
skriva under arsredovisningen. De som skall underteckna en
halvarsrapport skall 1 anslutning till underskrifterna ange sin
befattning 1 foretaget. De skall &ven omedelbart fore underskrifterna
lamna en forsdkran att denna ger en réttvisande oversikt av foretagets
och, i forekommande fall, koncernens verksamhet, stdllning och
resultat samt beskriver vésentliga risker och osdkerhetsfaktorer som
foretaget och de foretag som ingér i koncernen star infor.

Promemorians forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
I promemorian foreslogs dock ett vidare tillampningsomrade for kravet
pa  halvarsrapport (emittenter av  fondpapper). Kravet pa
intygandemening foreslogs vidare gilla dven sddana foretag som ér
skyldiga att uppritta delarsrapport enligt arsredovisningslagen.
Promemorians forslag inneholl inte ndgot uttryckligt krav pa en forsékran
om att halvéarsrapporten  beskriver  védsentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som foretaget och de foretag som ingar 1 koncernen
star infor.

Remissinstanserna: En majoritet av remissinstanserna tillstyrker
forslaget eller lamnar det utan erinran. Svemska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareforeningen anser att det saknas tillrdckliga skél for
att kravet pd offentliggorande av halvarsrapport skall omfatta fler
emittenter dn vad som krdvs enligt direktivet. Svenskt Ndringsliv
invinder mot olika former av offentliggdrande av likartade dokument.

Oppenhetsdirektivets innehall: Enligt artikel 5.1 1
Oppenhetsdirektivet skall emittenter av aktier eller skuldebrev
offentliggéra en halvarsrapport sd snart som mojligt men senast tvé
ménader efter den berdrda periodens utgang. Emittenten skall se till att
halvérsrapporten é&r tillgédnglig for allmidnheten i minst fem ar. Enligt
artikel 5.6a skall kommissionen genom genomforandeédtgirder
specificera de tekniska villkor som skall gélla for att en halvarsrapport
skall vara fortsatt tillgdnglig for allmidnheten. Négra sidana
genomforandeédtgirder har inte foreslagits.

Enligt artikel 5.2 ¢ 1 Oppenhetsdirektivet skall halvarsrapporten
innehélla en forsdkran frdn var och en av de huvudansvariga hos
emittenten, vilkas namn och befattningar skall anges tydligt, ddr de
intygar att den kortfattade sammanstillningen av rikenskaperna som har
uppréttast i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, si vitt de
vet, ger en rattvisande bild av tillgdngar, skulder, finansiell stéllning samt
vinst eller forlust hos emittenten eller de foretag som, i sin helhet,
omfattas av koncernredovisningen, och att delarsinformationen
innehdller en réttvisande oversikt av den information som skall 1dmnas
dédr. Delérsinformationen skall &tminstone omnédmna viktiga hindelser
som har intrdffat under de forsta sex méanaderna av ridkenskapsaret och
deras inverkan p& den kortfattade sammanstédllningen av rikenskaperna
tillsammans med en beskrivning av de viktigaste riskerna och
osdkerhetsfaktorerna  for de  4terstdende sex manaderna av
rakenskapsaret.

Gillande ritt: Enligt 5Skap. 6 § lagen om bors- och clearing-
verksamhet skall aktiebolag vars aktier dr inregistrerade vid en bors
offentliggdra en halvérsrapport under varje ridkenskapsér som omfattar
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mer @n tio manader. Rapporten skall offentliggéras inom tvd manader
efter halvérets utgdng och skall samtidigt ges in till borsen. Om sirskilda
skdl finns far borsen medge anstdnd med offentliggdrandet. Rapporten
skall innehdlla en redogorelse for bolagets verksamhet och resultat under
rdkenskapsérets forsta sex ménader. Enligt 2 kap. 2 § Finansinspek-
tionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. skall
halvarsrapporter och andra delarsrapporter offentliggdras omedelbart
efter det att rapporten har faststéllts. Nagot krav pa undertecknande och
intygande av halvarsrapporten finns inte i gdllande rétt.

Krav pa att under ett ridkenskapsar avge en sérskild redovisning
(delarsrapport) foreligger dven enligt 9 kap. 1 § arsredovisningslagen och
9 kap. 1 § ARKL. Foretag som omfattas av dessa bestimmelser skall
avge delarsrapport minst en ging under ett rikenskapsidr som omfattar
mer dn tio minader. Delérsrapporten skall avse foretagets verksamhet
fran rakenskapsarets borjan. Deldrsrapporten skall hallas tillgédnglig hos
foretaget och kopia skall genast sdndas till en sddan aktiedgare,
bolagsman, medlem eller huvudman som begédr det och uppger sin
postadress. Minst en rapport skall omfatta en period av minst hilften och
hogst tva tredjedelar av rdkenskapsaret. En sddan delarsrapport skall
senast tvd manader efter rapportperiodens utgang offentliggéras genom
ingivande till registreringsmyndigheten (9 kap. 2 § arsredovisningslagen
och 9kap. 2§ ARKL). Sirskilda regler om tillhandahillande av
delarsrapport i finansiella foretag finns i 9 kap. 3 § ARKL.

Skilen for regeringens forslag: I likhet med vad som foreslagits i
frdga om &rs- och koncernredovisning, bor direktivets bestimmelser om
offentliggérande av halvarsrapporter, genomforas genom bestdmmelser i
lagen om bors- och clearingverksamhet. I den man direktivets
bestdmmelser om halvarsrapportens innehall foranleder fordndringar av
svensk ritt, bor de enligt den bedomning som gjordes i avsnitt 6.2,
genomforas genom &dndringar 1 Aarsredovisningslagarna. For att
genomfora direktivet foreslogs i promemorian att den nuvarande regeln 1
S kap. 6 § lagen om bors- och clearingverksamhet utokas till att gélla
emittenter av fondpapper, med undantag for de emittenter som behandlas
1 avsnitt 5.4.3. Promemorians forslag innebér att det svenska kravet pé
upprattande och offentliggérande av halvarsrapport skulle fa ett négot
storre tillimpningsomrade &n direktivet. Enligt promemorians forslag
kommer exempelvis, forutom emittenter av aktier och skuldebrev, dven
emittenter av depébevis och konvertibler att omfattas. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser att det
saknas tillrackliga skdl for att kravet pd offentliggérande av
halvarsrapport skall omfatta fler emittenter &n vad som krdvs enligt
Ooppenhetsdirektivet. Utgivare av denna typ av fondpapper bedémdes i
promemorian vara foreméal for ett sddant intresse att ett krav pa tétare
rapportering kunde vara befogat. I normalfallet torde dock utgivare av
depabevis och konvertibler dven ha emitterat aktier varvid de dnda
omfattas av kravet pa halvarsrapport. Mot bakgrund av detta anser vi att
det ar tillrdckligt att kravet pd halvarsrapport omfattar emittenter av
aktier och skuldebrev, sdsom foreskrivs i direktivet.

Arsredovisningslagens bestimmelser om delérsrapport som framgér av
9 kap. 1 § omfattar sedan den 1 januari 2007 foretag vars andelar eller
skuldebrev dr noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller
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ndgon annan reglerad marknad samt sddana finansiella holdingféretag Prop. 2006/07:65

som ir skyldiga att uppritta koncernredovisning enligt antingen ARKL
eller ARFL (prop. 2005/06:116 s. 94 ff). Detta innebir att
arsredovisningslagens tillimpningsomrade i stort sett omfattar samma
foretag som de som hér foreslds skall uppritta halvarsrapport enligt lagen
om bors- och clearingverksamhet. En samordning av bestimmelserna om
delarsrapport i1 redovisningslagstiftningen och bestimmelsen om
halvérsrapport i lagen om bors- och clearingverksamhet har tidigare
overvégts (se prop. 1991/92:113 s. 102, 1992/93:206 s. 51 f. och
1995/96:10 del 2 s. 165 f.). Négon fullstdndig samordning foreslas inte i
detta sammanhang av skdl som redovisats i bl.a. avsnitt 6.2. Den
overlappning som nu foreligger mellan & ena sidan arsredovisningslagen
och & andra sidan dppenhetsdirektivet vad giller vilka foretag som skall
uppritta delarsrapport, den tid som rapporten skall omfatta samt hur
offentliggérandet skall ske, komplicerar emellertid regelverket och bor
déarfor i den mén det dr mojligt korrigeras. For att genomfora direktivet
foresldas déarfor en ny bestimmelse i lagen om bors- och
clearingverksamhet som anger att utgivare av aktier och skuldebrev som
ar noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller &r
upptagna till handel pad en reglerad marknad inom EES skall
offentliggéra en rapport for rédkenskapsarets forsta sex manader
(halvérsrapport). Vi foreslar vidare att den 6verlappande bestimmelsen 1
arsredovisningslagen betrdffande de noterade foretagen utmonstras och
ersitts med en erinran om den nya bestdmmelsen om halvarsrapport i
lagen om bors- och clearingverksamhet. Efter denna dndring kvarstér 1
arsredovisningslagen alltjimt ett krav pa uppréttande av deldrsrapport 1
saddana foretag som uteslutande eller huvudsakligen forvaltar andelar i
dotterforetag som dr antingen kreditinstitut, vardepappersbolag eller
forsakringsforetag (s.k. finansiella holdingforetag).

Som framgitt ger redovisningslagstiftningen ett visst utrymme for
foretag att variera den period som delarsrapporten avser. Vidare sa
begridnsas skyldigheten till att upprétta delérsrapport till rdkenskapsér
som omfattar mer &n tio manader. En emittent som omfattas av kravet pa
att offentliggéra en halvarsrapport, har dock inte mgjlighet att vélja
vilken period denna skall avse, utan maste uppritta en rapport for
rdkenskapsérets forsta sex manader. Emittenten skall i 6vrigt folja de
regler om delarsrapport som foljer av arsredovisningslagarna. Det &r
saledes inte fraga om att emittenten skall upprétta tva olika rapporter till
foljd av regelverken.

Négon mer fullstindig samordning av bestimmelserna om
delarsrapport 1 arsredovisningslagen och halvarsrapport 1 lagen om bors-
och clearingverksamhet foreslds dock inte eftersom det inte framkommit
nagra skdl till att skédrpa reglerna om delérsrapport for finansiella
holdingforetag pa den hér punkten.

Tidsfrister och offentliggorande

I likhet med vad som framforts betridffande offentliggdrande av ars- och
koncernredovisningen (se avsnitt 6.3.1) foreslar regeringen att tidsfristen
for offentliggérande av halvarsrapport 1 lagen om bors- och
clearingverksamhet skdrps i forhdllande till 6ppenhetsdirektivet genom
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att halvarsrapporten skall offentliggoras sa snart som mdajligt, och allra Prop. 2006/07:65

senast tva méanader efter halvarets utgang. Med hénsyn till att likvardiga
bestimmelser redan géller enligt Finansinspektionens foreskrifter samt
enligt gillande noteringsavtal, torde inte den foreslagna bestimmelsen
om offentliggérande f4 négra storre konsekvenser for de foretag som
foreslds omfattas av den. P& vilket sitt halvarsrapporten skall
offentliggoéras behandlas i avsnitt 6.6.

Som framgétt ovan innehaller arsredovisningslagen och ARKL ett krav
pa att en delarsrapport skall offentliggoras senast tvA ménader efter
rapportperiodens utgdng genom att ges in till registreringsmyndigheten
(9kap. 2§ éarsredovisningslagen och 9kap. 2§ ARKL). Svenskt
Ndringsliv har anfort att olika former for offentliggérande av likartade
dokument leder till 6verlappningar i lagstiftningen som bidrar till att
forsvara Overblicken (se avsnitt 6.2). Kravet pa ingivande av en
delarsrapport till registreringsmyndigheten dr sedan ldnge etablerat och
ar en logisk foljd av att arsredovisningen skall ges in till samma
myndighet. Detta talar saledes for att kravet bor kvarstd &dven
fortsédttningsvis. For foretag som omfattas av kravet pa halvérsrapport i
lagen om bors- och clearingverksamhet innebdar detta att den
halvarsrapport som skall offentliggéras enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet dven skall offentliggtras enligt arsredovisningslagen
genom att ges in till registreringsmyndigheten. Som redogjorts for 1
avsnitt 6.2 torde dock termens olika innebord 1 respektive lag vara vil
kidnd av emittenterna. Dessutom torde den foreslagna utmonstringen av
kravet pd deldrsrapport i noterade foretag i 9 kap. 1 § arsredovisnings-
lagen medfora en tydligare uppdelning av vilka regler om delarsrapport
som giller for noterade foretag respektive icke-noterade finansiella
foretag, inte minst genom att tidigare Overlappning i lagstiftningen nu
tagits bort.

Enligt nuvarande bestimmelse om halvarsrapport i lagen om bors- och
clearingverksamhet skall halvérsrapporten ges in till den bors dér
aktierna &r noterade. Ingivande av regelbunden finansiell information till
den bors eller auktoriserade marknadsplats dir emittenten dr noterad
behandlas i avsnitt 6.7.

Enligt artikel 5.1 i Oppenhetsdirektivet skall emittenten se till att
halvérsrapporten forblir tillgdnglig for allmédnheten i minst fem é&r. |
likhet med den bedomning som gjordes i avsnitt 6.3.1 i frdga om ars- och
koncernredovisning, torde skyldigheten att hélla halvérsrapporten
tillgdnglig dock kunna fullgoras genom att emittenten ger in
informationen till den som ansvarar for den centrala lagringsfunktionen.

Intygandemening

Enligt 6ppenhetsdirektivet skall halvarsrapporten innehélla en forsékran
ddr de huvudansvariga hos emittenten, vars namn och befattningar skall
anges tydligt, intygar att, savitt de vet, den kortfattade samman-
stdllningen av rdkenskaperna som har upprittats i enlighet med
tillampliga redovisningsstandarder, ger en réttvisande bild av tillgangar,
skulder, finansiell stdllning samt vinst eller forlust hos emittenten eller de
foretag som 1 sin helhet omfattas av koncernredovisningen, samt att
delarsinformationen innehéller en rittvisande Oversikt av viktiga
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hiandelser och deras inverkan pd sammanstéllningen av ridkenskaperna
tillsammans med en beskrivning av de viktigaste riskerna och
osdkerhetsfaktorerna for de aterstdende sex méinaderna av ridkenskapséaret
(artiklarna 5.2 ¢ och 5.4).

For att genomfora direktivets bestimmelser bor, for det forsta, ett krav
pa underskrift av ansvariga personer inforas, med angivande av vilken
befattning de har. De ansvariga som skall skriva under halvarsrapporten
bor vara samma personer som enligt 2 kap. 7 § arsredovisningslagen
skall skriva under ars- och koncernredovisningen. For det andra bor ett
krav pa intygandemening inforas. I enlighet med vad som foreslds om
intygandemening i &rs- och koncernredovisning foreslas dven betrédffande
halvarsrapport att kravet pa intygandemening och underskrift begriansas
till emittenter av fondpapper som ir noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats.

Intygandemeningens lydelse bor ligga nidra direktivets lydelse och
efterlikna den forsdkran som skall ldmnas i 4rs- och
koncernredovisningen. Lydelsen maste ocksd anpassas till svenska
forhdllanden. Forsdkran bor t.ex. formuleras pa ett saddant sitt att den
omfattar uppgifterna for savdl moderforetaget som koncernen. I likhet
med vad som redogjorts for i avsnitt 6.3.3 1 friga om intygandemening i
ars- och koncernredovisning, ar avsikten inte att den foreslagna
underskriften och intygandemeningen skall medféra ndgon forédndring av
det nuvarande ansvar som ledande befattningshavare har for uppgifterna 1
en halvérsrapport.

Intygandemeningens lydelse bor vidare anpassas till forhallandet att
halvarsrapporten innehaller mindre utforlig information &n vad som ar
fallet med ars- och koncernredovisningen. Med héinsyn till bl.a. kravet pa
snabb information &r innehdllet i en halvarsrapport begridnsat till en
kortfattad sammanstédllning av rdkenskaperna samt viss delérs-
information; héndelser av vésentlig betydelse for foretaget som intréffat
under perioden eller efter periodens slut samt en beskrivning av
véisentliga risker och osédkerhetsfaktorer som foretaget star infor. Nagot
krav pa revision av halvarsrapporter foreligger inte heller. Séledes &r det
inte 1dmpligt att det i en intygandemening till en halvarsrapport anges att
balans- och resultatrikningarna i sammandrag och noterna ger en
rdttvisande bild av foretagets tillgdngar, skulder, stdllning och resultat,
eftersom begreppet “réttvisande bild” &r centralt forknippat med de krav
pa innehall som stills betrdffande ars- och koncernredovisningar. Enligt
var mening bor i1 stédllet den forsdkran om att deldrsinformationen
innehdller en rdttvisande oversikt utstrickas till att dven omfatta
sammanstédllningen av ridkenskaperna. Begreppet rdttvisande oversikt
aterspeglar pé ett béttre sdtt de krav som stélls pa upprittandet av en
halvarsrapport. Det foreslds darfor att intygandemeningen utformas sa att
de undertecknande skall forsdkra att halvarsrapporten ger en réttvisande
oversikt av foretagets, och i forekommande fall, koncernens verksambhet,
stdllning och resultat.

Lagradet har patalat att det av Oppenhetsdirektivet framgar att
undertecknarnas forsdkran uttryckligen skall avse beskrivningen av
visentliga risker och osdkerhetsfaktorer (jfr avsnitt 6.3.3.). Den
bestdmmelse som foreslagits kan dérfor inte enligt Lagréddets mening
sdgas uppfylla dppenhetsdirektivets krav. Med hinsyn till betydelsen av
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ett fullstindigt genomforande av direktivet anser Lagradet darfor att
bestimmelsen bor kompletteras sa att det uttryckligen anges att forsdkran
skall omfatta beskrivningen av visentliga risker och osdkerhetsfaktorer
som foretaget och foretag som ingar i koncernen star infor. Vi delar
Lagridets uppfattning och foreslar darfor att denna komplettering infors.

6.4.2 Innehallet i en delarsrapport m.m.

Regeringens forslag: En delarsrapport skall besta av
1. en balansrdkning i sammandrag,

2. en resultatrdkning i sammandrag,

3. noter, och

4. delérsinformation.

Balansrdkningen och resultatrdkningen skall minst innehdlla de
rubriker och delsummeringar som redovisades i den senaste
arsredovisningen. Samma principer skall foljas for redovisning och
virdering som nér arsredovisningen uppréttas.

Noterna skall innehélla information om vidsentliga beloppsfordndringar
som intrédffat under den aktuella perioden.

Delérsinformationen skall innehélla information om hindelser som &r
av visentlig betydelse for att forstd utvecklingen av foretagets stédllning
och resultat samt en beskrivning av vésentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som foretaget stir infor. Delarsinformationen skall
dessutom innehalla uppgifter om siddana transaktioner med nirstiende
som vésentligen paverkat foretagets stdllning och resultat.

Moderforetag som ar skyldiga att uppritta koncernredovisning med
tillimpning av IAS-férordningen, skall uppritta en delarsrapport for
koncernen enligt den internationella redovisningsstandard som skall
tillimpas p& delérsrapportering. Dessa foretag skall 1 delarsrapporten
ldamna en beskrivning av visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som de
foretag som ingér 1 koncernen stir infor. Vidare skall ett sddant foretag
inte tillimpa andra bestimmelser om delérsrapport i arsredovisnings-
lagen 4n de som ror
1. sprak och form,

2. tillhandahallande av delarsrapport m.m.,
3. uppgifter om moderforetaget, och
4. granskning av revisor.

Promemorians forslag: Promemorians forslag inneholl inte niagon
ndrmare precisering av innehéllet 1 balans- och resultatrdkningen i
sammandrag samt tillhdrande noter. Vidare fanns inte ndgon upprékning
av de regler 1 9 kap. arsredovisningslagen som ér tillimpliga pa foretag
som omfattas av IAS-férordningen.

Remissinstanserna: Svenskt Ndringsliv avstyrker sdrskilda svenska
regler med krav pé& uppgifter om moderforetaget, nér ett sddant foretag
uppriéttar delarsrapport for koncernen. Svenskt Néringsliv anfor vidare att
det bor avvaktas med att ta in regler om utvidgad uppgiftsskyldighet for
transaktioner med nédrstdende tills tydliga anvisningar for tilldampning av
ett sddant krav tagits fram. De Ovriga remissinstanserna har inga
invédndningar mot promemorians forslag.
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Oppenhetsdirektivets och genomférandedirektivets innehall:
Enligt 6ppenhetsdirektivets artikel 5.2 skall en halvérsrapport innehdlla
en kortfattad sammanstéllning av rédkenskaperna, delarsinformation och
en forsdkran frdn huvudansvariga hos emittenten som 1 det ndrmaste
motsvarar den  forsdkran som  skall goras 1 A&rs- och
koncernredovisningen. Frdgan om intygandemening behandlas i avsnitt
6.3.3 och 6.4.1. Om emittenten skall uppritta en koncernredovisning,
skall den kortfattade sammanstédllningen av rdkenskaperna uppréttas i
enlighet med den internationella redovisningsstandard som skall
tillimpas pa delarsrapportering, dvs. IAS 34. For emittenter som inte
upprittar  koncernredovisning skall de kortfattade rikenskaperna
innehdlla minst en balansrdkning i sammandrag och en resultatrdkning 1
sammandrag och forklarande noter till dessa. Vid uppréttande av balans-
och resultatrikning 1 sammandrag skall samma redovisningsprinciper
tillimpas som vid upprittande av arsredovisning (artikel 5.3).

[ artikel 5.4 preciseras att deldrsinformationen &tminstone skall
omndmna viktiga hidndelser som intrdffat under de forsta sex ménaderna
av rdkenskapséaret och deras inverkan pa rdkenskaperna. Vidare skall
informationen innehélla en beskrivning av de viktigaste riskerna och
osdkerhetsfaktorerna  for de 4terstdende sex ménaderna av
rdakenskapsaret. For emittenter av aktier skall delarsinformationen dven
innehdlla information om storre transaktioner med nérstdende.

Minimiinnehéllet 1 balansrdkningen och resultatrikningen 1
sammandrag och de forklarande noterna till dessa, skall specificeras av
kommissionen genom genomforandedtgirder (artikel 5.6).

I artikel 3 i kommissionens genomforandedirektiv aterfinns bestdm-
melser om minimiinnehallet i halvérsrapporten. Enligt artikel 3.2 skall
balansrdkningen och resultatrdkningen innehalla alla rubriker och
delsummeringar som redovisades 1 emittentens senaste arsredovisning.
Ytterligare poster skall inkluderas, om det kriavs for att halvarsbokslutet
inte skall bli missvisande (jfr IAS 34 punkten 10). Vidare skall 1
anslutning till balansrdkningen och resultatrdkningen ldmnas jamforande
information fran det nidrmast foregdende aret (jfr IAS 34 punkten 20).
Genomforandedirektivet innehdller ocksd bestimmelser om noternas
innehall. I artikel 3.3 framgér att noterna skall innehélla information om
visentliga beloppsfordandringar som intréffat under den aktuella perioden.
De skall ocksa innehélla tillrdckliga uppgifter for att halvéarsrapporten
skall kunna jimforas med &rsredovisningen.

Gillande ritt: Enligt 9 kap. 3 § arsredovisningslagen skall en
deldrsrapport innehélla en oversiktlig redogorelse for verksamheten och
resultatutvecklingen samt for investeringar och forédndringar 1 likviditet
och finansiering sedan foregdende rikenskapsérs utgéng. Vidare skall det
lamnas beloppsuppgifter om nettoomsdttningen och resultatet fore
bokslutsdispositioner och skatt under rapportperioden. Om det finns
sdrskilda skil, far en ungefdrlig beloppsuppgift om resultatet 1dmnas.
Upplysningar om forhdllanden som inte redovisas pd annat sitt i
rdkenskaperna men har betydelse for beddomningen av foretagets
stdllning och resultat samt héndelser av visentlig betydelse for foretaget
som intrdffat under perioden eller efter periodens slut, skall ocksa inga.
Moderforetag skall — med vissa undantag — dessutom ldmna uppgifter for
koncernen motsvarande vad som skall ldmnas for en juridisk person.
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Enligt 9 kap. 4 § arsredovisningslagen skall i anslutning till uppgifter
enligt 3 § dven ldmnas motsvarande uppgifter for samma rapportperiod
under det ndrmaste foregdende rdkenskapsaret, om det inte finns
sdrskilda hinder. Begrepp och termer skall s& langt det &r mgjligt stimma
overens med dem som har anvédnts 1 den senaste framlagda
arsredovisningen, och, i forekommande fall, koncernredovisningen.

Skiilen for regeringens forslag: Som framgétt, bl.a. i avsnitt 6.2, bor
det materiella innehéllet i &rs- och koncernredovisningar respektive
delarsrapporter regleras i redovisningslagstiftningen. Arsredovisnings-
lagens bestammelser om delarsrapport bor séledes anpassas till
bestimmelserna om halvarsrapportens innehdll 1 artikel 5 1 6ppenhets-
direktivet och artikel 3 i kommissionens genomforandedirektiv. Enligt
direktivet skall halvérsrapporten innehdlla en balansrdkning 1
sammandrag och en resultatrdkning 1 sammandrag, forklarande noter till
dessa samt delérsinformation. Direktivets krav kan séledes minst anses
motsvara arsredovisningslagens krav pa oOversiktlig redogorelse for
verksamhet, resultatutveckling, investeringar, fordndringar i likviditet,
finansiering, beloppsuppgifter om nettoomsittning och resultat fore
bokslutsdispositioner och skatt m.m. (9 kap. 3 §).

Bestdmmelserna 1 artikel 3 1 genomforandedirektivet efterliknar
innehéllet 1 IAS 34, dvs. den internationella redovisningsstandard som
skall tillimpas pa delarsrapportering for emittenter som upprittar
koncernredovisning. Bestdmmelserna i genomforandedirektivet dr dock
pa ménga sitt mera begriansade dn IAS 34 vad géller krav pa innehall i en
delarsrapport. Exempelvis innehéller genomforandedirektivet inte nagot
krav pa kassaflodesanalys i sammandrag och kraven pa notupplysningar
ar mer begridnsade. IAS 34 utgér dessutom generellt sett en betydligt
utforligare handledning 1 hur en delarsrapport skall upprittas och
innehdller hinvisningar till andra enskilda standarder for vidgledning,
t.ex. avseende transaktioner med nérstdende.

I promemorian redogjordes for kommissionens forslag till
genomforandeatgirder betrdffande innehdllet i en delarsrapport. Dessa
bestimmelser har inte dndrats i det slutliga genomforandedirektivet.
Genomforandedirektivets bestdammelser om halvarsrapportens innehall
bor darfor nu kunna ligga till grund for lagforslag. Vi foreslar
foljaktligen att det i arsredovisningslagen preciseras att balans- och
resultatrdkningarna i sammandrag minst skall innehdlla de rubriker och
delsummeringar som redovisades i den senaste arsredovisningen. Vidare
bor framgd av lagtexten att samma principer for redovisning och
virdering som vid upprittande av arsredovisning skall gélla dven vid
sammanstéllningen av rdkenskaperna i delarsrapporten. Detta innebér att
bestimmelserna 1 3 kap. A&rsredovisningslagen, om balans- och
resultatrdkningens innehdll och uppstéllningsformer m.m., samt
virderingsreglerna i 4 kap. samma lag skall tilldmpas i den utstrackning
bestimmelserna har béaring pa upprittandet av delarsrapport. Vidare bor
anges 1 lag att noterna skall innehdlla information om vésentliga
beloppsfordndringar som intrdffat under den aktuella perioden. Kravet pé
jamforande information fran ndrmast féregdende ér, anses redan uppfyllt
genom bestdmmelsen 1 9 kap. 4 § forsta stycket drsredovisningslagen och
kréver saledes ingen ytterligare lagstiftningsatgérd.
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Vidare foreskriver direktivet att i den s.k. delarsinformationen i
halvérsrapporten skall omndmnas viktiga héndelser under perioden och
deras inverkan pd rikenskaperna (artikel 5.4). Enligt géllande ratt skall
delarsrapporten — genom en hénvisning till bestdmmelser 1
arsredovisningslagens 6 kap. om fOrvaltningsberittelse — innehilla
upplysningar om forhallanden som inte redovisas pa annat sétt i
rdkenskaperna men har betydelse for bedomningen av foretagets
stdllning och resultat, samt hindelser av vésentlig betydelse for foretaget
som intrdffat under perioden eller efter periodens slut. Nuvarande
bestammelser bedoms vél motsvara direktivets. For att anpassa lydelsen
till direktivet bor emellertid hédnvisningen till bestimmelserna i
forvaltningsberittelsen utgd och kravet folja direkt av 9 kap. 3§
arsredovisningslagen. Enligt artikel 5.4 skall vidare de viktigaste riskerna
och osédkerhetsfaktorerna for de Aaterstiende sex manaderna av
rakenskapsaret beskrivas. En liknande bestimmelse finns i
bestammelserna om forvaltningsberittelsens innehall i 6 kap. 1 § andra
stycket 3 arsredovisningslagen. I enlighet med vad som nyss sagts bor
dock kravet pad innehdllet i delarsinformationen framga direkt av
bestammelserna i 9 kap. arsredovisningslagen.

Direktivet foreskriver ocksa att emittenter av aktier i halvarsrapporten,
utover den ovanstdende informationen, skall ldmna upplysningar om
storre transaktioner med nérstdende (artikel 5.4). Svemskt Ndringsliv
anfor att det 1 avsaknad av tydliga anvisningar for tillimpning av ett
sddant upplysningskrav &r rimligt att forst avvakta genomforande-
bestimmelserna till Oppenhetsdirektivet. I genomforandedirektivet,
artikel 4, anges att delarsinformationen &tminstone skall innehalla
uppgifter om transaktioner med nérstdende som har &gt rum under
rdkenskapséarets forsta sex manader och som vésentligen péverkat
foretagets stillning eller resultat samt visentliga fordndringar avseende
transaktioner med nérstdende som redovisades 1 den senaste
arsredovisningen. Vad som avses med begreppet “nirstdende” definieras
inte ndrmare i vare sig dppenhetsdirektivet eller genomforandedirektivet.
Enligt géllande ritt innehdller Aarsredovisningslagarna krav pé att
upplysningar om transaktioner med vissa kategorier av nérstdende skall
lamnas 1 ars- och koncernredovisningen (exempelvis ledande
befattningshavare, koncernforetag och intresseforetag). Négot krav pé
upplysningar om transaktioner med nidrstdende som ticker in
ovanndmnda relationer finns emellertid inte. Europaparlamentet och
rddet har dock under varen 2006 antagit ett direktiv om &ndringar i
redovisningsdirektiven®. Andringsdirektivet innehaller bla. bestim-
melser om att foretag skall ldmna upplysningar i1 &rs- och koncern-
redovisningen om transaktioner med nirstdende. Begreppet nérstdende
skall ha samma innebord som i de internationella redovisningsstandarder
som antagits enligt [AS-forordningen. I IAS 24 definieras begreppet
ndrstdende sdsom “foretag och fysiska personer som har mojlighet att
utova ett bestimmande eller ett betydande inflytande Over ett annat

% Europaparlamentets och radets direktiv 2006/46/EG av den 14 juni 2006 om éndring av
radets direktiv 78/660/EEG om arsbokslut i vissa typer av bolag, 83/349/EEG om
sammanstélld redovisning, 86/635/EEG om arsbokslut och sammanstilld redovisning for
banker och andra finansiella institut och 91/674/EEG om arsbokslut och sammanstélld
redovisning for forsakringsforetag (EUT L 224, 16.8.2006, s. 1, Celex 32006L.0046).
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foretag ndr det géller att fatta finansiella och operativa beslut”. Bland
annat foljande nirstdenderelationer omndmns: moder-, dotter-, syster-
och intresseforetag, fysiska personer som direkt eller indirekt har en
andel av rosterna 1 foretaget som medfor ett betydande inflytande,
personer som har befogenhet och ansvar for planering, ledning och
styrning, ddribland styrelseledaméter och ledande befattningshavare,
samt ndra familjemedlemmar till sdidana nyckelpersoner.

For att uppfylla oppenhetsdirektivet krav bor det, sdsom foreslagits i
promemorian, nu inforas ett krav pa att deldrsinformationen i en
delérsrapport skall innehélla uppgifter om transaktioner med nérstaende
som vidsentligen paverkat foretagets stdllning och resultat. 1 syfte att
astadkomma en enhetlig reglering for foretag som skall uppritta
delarsrapport bor kravet pa upplysningar inte begridnsas till att omfatta
endast emittenter av aktier sdsom Oppenhetsdirektivet anger. Mot
bakgrund av att alla foretag, efter genomférandet av ovan ndmnda
andringsdirektiv, kommer att behova ldmna motsvarande uppgifter i ars-
och koncernredovisningen, bedoms inte detta upplysningskrav vara for
betungande for de ytterligare foretag som foreslds omfattas av det.
Vidare framgar exempelvis redan av Stockholmsborsens gillande
noteringsavtal att information om transaktioner med nirstdende skall
lamnas 1 delarsrapporterna. Storre transaktioner med nédrstdende kan
dessutom utgora sddan information som omedelbart skall offentliggéras,
1 enlighet med reglerna om offentliggérande av kurspéverkande
information i lagen om bors- och clearingverksamhet. Det dr darfor
lampligt att &dven redovisningslagstiftningens bestimmelser om
delarsrapport stiller krav pa sddan information.

Foretag som omfattas av IAS-forordningen

Enligt 6ppenhetsdirektivet (se artikel 5.3 forsta stycket) skall emittenter
som &r skyldiga att upprétta koncernredovisning upprétta den kortfattade
sammanstédllning av koncernens ridkenskaper 1 enlighet med den
internationella  redovisningsstandard som  skall tillimpas pa
delarsrapportering enligt det kommittéforfarande som avses 1 artikel 6 1
[IAS-forordningen.

For att genomfora Oppenhetsdirektivet bor det dérfor inforas en
bestammelse i arsredovisningslagen om att moderforetag som ar skyldiga
att upprétta koncernredovisning med tillimpning av [AS-forordningen,
vid upprittande av delarsrapport skall tillimpa den internationella
redovisningsstandard som ror delarsrapportering (dvs. IAS 34) och som
kommissionen antagit genom forordningen (EG) nr 1725/2003 av den
29 september 2003. Skyldigheten att uppritta delarsrapport kommer
saledes att framgd av lagen om bors- och clearingverksamhet medan
innehallet 1 delarsrapporten 1 forsta hand regleras 1 IAS 34. Darutover
finns 1 &rsredovisningslagen vissa bestimmelser om uppréttande av
delérsrapport, som inte ticks av IAS 34 och som alltjamt skall gilla for
foretag som omfattas av IAS-férordningen.

Enligt 9 kap. 1 § tredje stycket skall t.ex. en delarsrapport avfattas pa
svenska i vanlig ldsbar form. Vidare framgar att den i aktiebolag far
upprittas 1 elektronisk form. For dessa bestammelser finns ingen
motsvarighet 1 IAS 34. Samma sak giller bestimmelserna 1 9 kap. 2 §
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arsredovisningslagen. I den paragrafen finns bestimmelser om
tillhandahallande av delérsrapport och ingivande till registrerings-
myndighet m.m. [ IAS 34 saknas vidare motsvarighet till den foreslagna
bestdmmelsen om att delérsinformationen skall innehélla en beskrivning
av visentliga risker och osédkerhetsfaktorer som foretaget star infor (se
ovan). Den foreslagna bestimmelsen har sin grund i artikel 5.4 i
oppenhetsdirektivet. Det finns heller ingen motsvarighet i IAS 34 till den
bestdmmelse om revisorsgranskning som foreslds nedan i avsnitt 6.4.4.
For att tydliggora detta forhallande bor séledes uttryckligen framga av
arsredovisningslagen att ovan uppridknade bestimmelser skall tillimpas
av de foretag som omfattas av [AS-férordningen vid upprittande av
delarsrapport for koncernen.

Direktivet stéller inte ndgot krav pé att halvirsrapporten dessutom skall
innehalla uppgifter om moderforetagets rdkenskaper, pa sé sétt som krédvs
betrdffande den é&rliga redovisningen. I promemorian foreslogs att den
géllande bestdimmelsen i 9 kap. 3 § &rsredovisningslagen om att delars-
rapporten skall innehdlla uppgifter bade for moderforetaget och
koncernen bor behéllas. Svenskt Naringsliv har avstyrkt sirskilda svenska
regler med krav pé& uppgifter om moderforetaget, nir ett sddant foretag
uppréttar delarsrapport for koncernen. Sdsom Svenskt Néringsliv papekar
ar det av vikt att forenklingsmojligheter for foretagen undersoks.
Forenklingsmotivet méste emellertid stdllas mot externa intressenters
behov av information. Det torde t.ex. vara ett rimligt antagande att
investerare som stéllt kapital till féorfogande ocksa bor fa en 16pande
insyn i foretaget som emitterat aktierna eller skuldebreven, likvdl som
investeraren bor fa en 16pande insyn i forhdllanden som dr hanforliga till
andra koncernforetag. Genom delarsrapporten Okar investerares,
kreditgivares och andras mojligheter att forstd foretagets formaga att
generera resultat och dess finansiella stdllning. Regeringen anser inte att
det finns tillrdckliga skdl for att sdtta kraven pa upprittande av
delérsrapport ldgre &n i dag. Enligt var bedomning torde virdet av att fa
en tdtare rapportering av moderforetagets stdllning och resultat uppvéga
det administrativa arbetet som kravet medfor. Moderforetag som é&r
skyldiga att uppritta koncernredovisning med tillimpning av IAS-
forordningen skall ddrmed uppritta en halvarsrapport som dels innehaller
uppgifter om koncernen med tillimpning av IAS 34, dels innehaller
uppgifter avseende moderforetaget som foljer av arsredovisningslagen.
Det bedoms inte ligga ndgon motséttning 1 att upprétta en delarsrapport
som uppfyller bade IAS 34 och arsredovisningslagens krav, da det inte
foreligger ndgon konflikt mellan dessa regelverk. For att tydliggora detta
forhallande bor saledes uttryckligen framga av arsredovisningslagen att
foretag som omfattas av [AS-forordningen vid upprittande av
deldrsrapport dven skall 1dmna uppgifter om moderforetaget enligt vad
som foljer av arsredovisningslagens 9 kap.

Finansiella holdingforetag

Arsredovisningslagens bestimmelser om deldrsrapport omfattar #ven
sadana finansiella holdingforetag som skall uppritta koncernredovisning
enligt 7 kap. ARKL eller enligt 7 kap. ARFL. Sidana foretag kan, men
behdver inte, vara emittenter i Oppenhetsdirektivets mening. Det innebér
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att bestimmelserna om delarsrapport i viss man skédrps dven for dessa
foretag. Finansiella holdingforetag som skall uppritta koncern-
redovisning enligt ARKL, (dvs. finansiella holdingforetag som
uteslutande eller huvudsakligen forvaltar andelar i dotterforetag som &r
kreditinstitut eller virdepappersbolag eller utlindska foretag av mot-
svarande slag), dr skyldiga att tillampa Finansinspektionens foreskrifter
och allménna rdd (FFFS 2006:16) om arsredovisning i kreditinstitut och
viardepappersbolag vid upprittande av delérsrapport for koncernen.
Redan av dessa foreskrifter foljer en omfattande rapporteringsskyldighet.
Enligt ett allmént rdd som ldmnas i anslutning till foreskrifterna om
delarsrapport bor bl.a. IAS 34 tillimpas. Med hénsyn till det redan
gillande regelverket bedoms de foreslagna bestdmmelserna om delars-
rapportens innehdll inte fa nagra stérre konsekvenser for finansiella
holdingforetag som skall uppritta koncernredovisning enligt ARKL.

For finansiella holdingforetag som skall uppritta koncernredovisning i
enlighet med 7kap. ARFL (dvs. finansiella holdingforetag som
uteslutande eller huvudsakligen forvaltar andelar i dotterforetag som ar
forsdkringsforetag eller utlindska foretag av motsvarande slag) finns inte
motsvarande foreskrifter frdn Finansinspektionen om innehéllet i en
sadan delarsrapport. Detta foljer av att det 1 gdllande ritt inte finns nagot
krav pa delarsrapport i forsdkringsforetag. 1 ett flertal finansiella
koncerner dr det emellertid vanligt med s.k. blandad verksamhet, dvs.
bade forsdkrings- och bankrorelse. Holdingforetag i sédana koncerner &r
skyldiga att uppritta koncernredovisning antingen i enlighet med ARKL
eller i enlighet med ARFL, beroende pd var tyngdpunkten i
verksamheten ligger. Oavsett vilken lag som tillimpas bor sdédana moder-
foretag omfattas av kravet pa att upprétta delarsrapport. Nagon skillnad
avseende kraven pa delarsrapportens innehdll bor av jamforbarhetsskal
inte heller foreligga for dessa moderforetag. Det foreslds darfor att
bestdimmelserna om delérsrapportens innehéll i1 arsredovisningslagen
skall tillampas, sdsom tidigare, bdde av finansiella holdingforetag som
skall uppritta koncernredovisning med tillimpning av 7 kap. ARKL och
finansiella holdingforetag som skall uppritta koncernredovisning med
tillimpning av 7 kap. ARFL.

Bestimmelser om delarsrapport i kreditinstitut, vdardepappersbolag och
forsakringsforetag behandlas nedan i avsnitt 6.4.3.

6.4.3 Delarsrapport i finansiella foretag

Regeringens forslag: De utokade bestimmelserna om delérsrapport 1
arsredovisningslagen skall gdlla dven for foretag som upprittar
delarsrapport enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag. Namnda foretag skall kunna foreldggas vid vite att
fullgora skyldigheten att ge in en delarsrapport till registrerings-
myndigheten.

Bestammelsen om att banker och hypoteksinstitut skall ge in en
delarsrapport till Finansinspektionen skall utga.

Bestdimmelser om delarsrapport 1 noterade forsékringsforetag infors
genom ett nytt kapitel 1 lagen om arsredovisning i forsdkringsforetag.
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Enligt dessa skall arsredovisningslagens bestammelser om delérs-
rapportens innehdll och tillhandahéllande av deléarsrapport tillimpas.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna:  Finansinspektionen anser att krav pa
delarsrapport som stélls pé& kreditinstitut och vardepappersbolag dven bor
stillas pd forsdkringsforetag. De Ovriga remissinstanserna har inga
inviandningar mot forslaget.

Gillande ritt: Av 9kap. 1 § ARKL framgar att kreditinstitut och
viardepappersbolag skall minst en gang under ett rikenskapsar som
omfattar mer &n tio ménader uppritta en sdrskild redovisning
(delarsrapport). Med kreditinstitut avses bankaktiebolag, sparbanker,
medlemsbanker, kreditmarknadsforetag, institut for elektroniska pengar,
Sveriges allménna hypoteksbank och Svenska skeppshypotekskassan. I
frdga om delarsrapportens innehéll giller genom hénvisningen 1 9 kap.
2§ ARKL bla. vad som foreskrivs i 9 kap. 3 och 4 §§ Aarsredo-
visningslagen om innehdllet i en deldrsrapport. Av Finansinspektionens
foreskrifter och allmdnna rdd om A&rsredovisning i kreditinstitut och
viardepappersbolag foljer bl.a. att delarsrapporten i institut vars
balansomslutning 6verstiger en miljard kronor skall innehalla en balans-
rdkning i sammandrag samt en resultatrdkning enligt uppstédllnings-
formen i bilaga 2 till ARKL (se 8 kap. 3 och 4 §§ FFFS 2006:16). Enligt
ett allmént rad skall 4ven IAS 34 om delarsrapportering tillimpas.

Av 9 kap. 2 § ARKL foljer att minst en rapport skall omfatta en period
av minst hélften och hogst tva tredjedelar av rdkenskapsaret. Rapporten
skall offentliggdras genom ingivande till registreringsmyndigheten senast
tvd manader efter rapportperiodens utgéng. Enligt 9 kap. 3 § 1 ARKL
skall banker och hypoteksinstitut &dven ge in rapporten till
Finansinspektionen sd snart det kan ske och allra senast inom tvé
manader efter rapportperiodens utgang.

I ARFL finns inget krav pa att forsikringsforetag skall uppritta delrs-
rapport. Forsdkringsforetag vars aktier dr inregistrerade pa en bors
omfattas dock av den nuvarande regeln om halvarsrapport i 5 kap. 6 §
lagen om bors- och clearingverksamhet. Finansinspektionen har 1
inspektionens foreskrifter och allmidnna rad (FFFS 2006:17) om
arsredovisning 1 forsdkringsforetag, lamnat ett allmént rdd om att
forsakringsforetag vars balansomslutning Gverstiger en miljard kronor
minst en gang per ar bor uppritta delérsrapport (se 8 kap. i ndmnda
foreskrifter).

Skilen for regeringens forslag

Delarsrapport i kreditinstitut och virdepappersbolag

De utokade bestimmelserna om deldrsrapportens innehéll som forslas
genomforas i Aarsredovisningslagen (se avsnitt 6.4.2) far genom
hinvisningarna i ARKL direkt tillimpning dven for foretag som upprittar
delérsrapport enligt den lagen. Enligt Finansinspektionens foreskrifter
och allménna rdd om é&rsredovisning i kreditinstitut och vérdepappers-
bolag giller emellertid redan i dag en utdkad informationsskyldighet
avseende deldrsrapporten for foretag som tillimpar ARKL. De utokade
bestimmelserna om  delarsrapportens innehdll 1 redovisnings-
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lagstiftningen bedoms dérfor inte fa s& stora praktiska konsekvenser for
dessa foretag.

Finansinspektionen har 1 ett annat lagstiftningsdrende (dnr
Ju2004/10672/L1) anfort att bestimmelsen i 9 kap. 3 § 1 ARKL om att
banker och hypoteksinstitut skall ge in delarsrapporten till Finans-
inspektionen bor tas bort med hénsyn till att inspektionen inte ldngre ar
registreringsmyndighet. Tidigare var Finansinspektionen savil tillsyns-
myndighet som registreringsmyndighet for banker och forsdkringsbolag.
Ar 2002 fordes emellertid registeransvaret for dessa institut dver till
davarande Patent- och registreringsverket, nuvarande Bolagsverket.
Kravet pé att banker och hypoteksinstitut skall ge in en delarsrapport till
Finansinspektionen i 9 kap. 3 § 1 ARKL kvarstod dock, och giller
dirmed vid sidan av kravet pa ingivande till Bolagsverket. Finans-
inspektionen dr beroende av en stor mdngd uppgifter om instituten for sin
tillsynsverksamhet. Finansinspektionens mojligheter att begidra in
information fran instituten for att kunna fullgora sin uppgift bedoms dock
vara tillrdckliga utan ifragavarande krav pa att en delarsrapport skall ges
in till inspektionen. Det foreslds darfor att bestimmelsen 1 9 kap. 3 § 1
om att banker och hypoteksinstitut skall ge in en delarsrapport (som
omfattar minst hdlften och hogst tva tredjedelar av rdkenskapséret) till
Finansinspektionen skall utga.

For banker, hypoteksinstitut och forsdkringsforetag giller att dessa
skall ge in ars- och koncernredovisningen till registreringsmyndigheten
s snart det kan ske efter det att balansrdkningen och resultatrdkningen
har faststillts av stimman (8 kap. 5 § ARKL och 8 kap. 5§ ARFL). P4
motsvarande sitt giller enligt den ovanndmnda bestimmelsen i 9 kap.
3 § 1 ARKL att en delarsrapport — som omfattar minst hilften och hogst
tva tredjedelar av rdkenskapséret — i banker och hypoteksinstitut skall ges
in till Finansinspektionen sd snart det kan ske och allra senast tva
manader efter rapportperiodens utgang. For ovriga foretag finns endast
den bortre tvidmanadersgrinsen. Det har 1 olika lagstiftningsidrenden
anforts att for finansiella foretag gor sig sérskilda krav pd god
genomlysning géllande, inte minst mot bakgrund av den paverkan som
framfor allt banker och andra kreditinstitut har pa den finansiella
stabiliteten i Sverige, se t.ex. prop. 2005/06:116 s. 58 och 95. Det é&r
darfor motiverat med sndvare tidsgranser for ingivande av ars- och
koncernredovisningar respektive deldrsrapporter for dessa foretag. Nar
nu bestimmelsen om att banker och hypoteksinstitut skall ge in en
delérsrapport till Finansinspektionen tas bort, bor déarfor kravet pa att
ingivande skall goras sd snart det kan ske och senast tvd ménader efter
rapportperiodens utgang i stédllet gédlla den delérsrapport som ges in till
Bolagsverket. Vidare bor mojligheten for registreringsmyndigheten att
med vite foreldgga om ingivande av en delarsrapport (se hdnvisningen i
9 kap. 2 § arsredovisningslagen till 8 kap 13 § i den lagen), omfatta dven
de foretag som ir skyldiga att uppritta delarsrapport enligt ARKL.

Delarsrapport i forsdkringsforetag

For att ocksa forsdkringsforetag som dr noterade pa en reglerad marknad
skall omfattas av bestimmelser om halvarsrapportens innehéll
motsvarande Oppenhetsdirektivets, foreslas att det infors bestammelser
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om delarsrapport i ARFL. For att underlitta jamforelser bor
bestimmelserna utformas efter forebild 1 de Ovriga tvad arsredo-
visningslagarna, och i enlighet med den lagstiftningsteknik som géller i
redovisningslagstiftningen.

Finansinspektionen har 1 sitt remissvar avseende promemorian och 1 ett
tidigare lagstiftningsdrende (dnr Ju2004/10672) anfort att forsdkrings-
foretag bor omfattas av ett likvérdigt krav pa delarsrapport som giller for
bl.a. banker och virdepappersbolag enligt 9 kap. 1 § ARKL. Fragan om
obligatorisk delarsrapport i forsdkringsforetag har tidigare varit foremal
for overvidganden (se prop. 1981/82:180 s. 89-91, 1995/96:10 del 4 s.
193 och prop. 2005/06:116 s. 97). Tidigare har bl.a. anforts att
delérsrapport dr en mindre ldmplig form av informationsformedling for
forsdkringsforetag. Négra nya skil for att krdva en tétare rapportering 1
andra forsdkringsforetag &n forsdkringsforetag vars andelar eller
skuldebrev dr foremal for handel p& en bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad har inte framkommit.
Néagot krav pd att uppritta delarsrapport foreslds dérfor inte for andra
forsdkringsforetag dn de som omfattas av Oppenhetsdirektivets krav pa
halvérsrapport. Av jamforbarhetsskél bor, i1 likhet med vad som géller
enligt bestimmelserna om delarsrapport i arsredovisningslagen och
ARKL, de nya bestimmelserna om delarsrapport i ARFL ocks& bli
tillampliga 1 det fall ett forsdkringsforetag pa frivillig vig viljer att
uppritta deldrsrapport, t.ex. en halvarsrapport eller en kvartalsrapport (se
vidare avsnitt 6.4.5).

Vad giller delarsrapportens innehdll och bestimmelser om
tillhandahéllande av delarsrapport bor, p4 motsvarande sétt som i ARKL,
hinvisas till arsredovisningslagens bestammelser.

6.4.4 Revisorsgranskning av delarsrapport

Regeringens forslag: Om en delarsrapport har granskats av en
revisor, skall delarsrapporten &tféljas av revisorns rapport. Om
delarsrapporten inte dr granskad av en revisor, skall detta anges i
rapporten.

Regeringens bedéomning: Nagot krav pa att en delarsrapport skall
granskas oversiktligt av en revisor bor inte inforas.

Promemorians forslag och bedéomning Overensstimmer med
regeringens.

Remissinstanserna har inga invindningar mot promemorians forslag.
FAR anser att det bor inforas ett krav pa att en delarsrapport skall
granskas Oversiktligt av en revisor. Ovriga remissinstanser har inga
invdndningar mot promemorians beddmning.

Oppenhetsdirektivets innehall: Enligt artikel 5.5 i Oppenhets-
direktivet skall, om halvarsrapporten reviderats, hela revisionsberittelsen
aterges. Om halvarsrapporten varit foremal for 6versiktlig granskning av
revisor, skall revisorns rapport avseende denna granskning atfolja
rapporten. Om halvarsrapporten inte granskats av en revisor skall dven
detta framga av rapporten. Enligt artikel 5.6 skall kommissionen genom
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kommittologiforfarande definiera vad som avses med oOversiktlig Prop. 2006/07:65

granskning. Nagot sddant forslag har inte presenterats.

Skilen for regeringens forslag och bedéomning: Det forekommer att
deldrsrapporter dr foremal for s.k. oversiktlig granskning av revisor. En
oversiktlig granskning har en mer begrénsad inriktning och omfattning
an en revision som utfors enligt god revisionssed (se revisionsbranschens
standard for oversiktlig granskning SOG 2400: Uppdrag att gora
oversiktlig granskning av finansiella rapporter).

FAR anser att det bor inforas ett krav péd att en delarsrapport skall
granskas oversiktligt av en revisor. Aven Finansinspektionen har i en
hemstéllan till Justitiedepartementet framfort att det borde inforas ett
lagkrav pd granskning av noterade foretags kvartalsrapporter (dnr
Fi2006/6051). Finansinspektionen framfor att detta skulle hgja kvaliteten
1 rapporterna och vésentligt minska risken for fel. Ett krav pa oversiktlig
granskning skulle ocksd, enligt Finansinspektionen, fa positiva effekter
pa innehdllet i foretagets &rsredovisningar. Frdgan om att infora ett
lagstadgat krav pa att delarsrapporter skall vara foremal for
revisorsgranskning har diskuterats i flera sammanhang tidigare, bl.a. i
Fortroendekommissionens betdnkande (SOU 2004:47 s. 252 f)).
Fortroendekommissionen stdllde sig positiv till att delarsrapporter &r
foremél for en Oversiktlig granskning av revisorerna. Som skil for detta
anfordes bl.a. att sddan granskning skulle mojliggora att eventuella fel
upptécks tidigare dn annars. Fortroendekommissionen menade dock att
det krav pa oversiktlig granskning av minst en delarsrapport som inforts i
den svenska koden for bolagsstyrning é&r tillrdckligt. I promemorian
gjordes samma bedomning. Enligt bolagsstyrningskoden skall minst en
delérsrapport under ridkenskapséret granskas oOversiktligt av revisor.
Bolagsstyrningskoden har inforlivats med Stockholmsborsens regelverk
och skall tillimpas av svenska foretag som dr inregistrerade pa borsen
och andra noterade foretag med ett borsvirde som Overskrider
3 miljarder kronor.

A ena sidan kan ett krav p4 granskning av deldrsrapporter bidra till en
kvalitetshdjning av foretagens rapporter. A andra sidan finns starka skl
for att avvakta med att lagstifta pa ett omrade dér svenskt ndringsliv pé
frivillig vdg nyligen infort regler pd omrddet. For att genomfora
direktivets bestimmelser bor det dock inforas en bestimmelse i
arsredovisningslagen om att det skall framgé av en delarsrapport om den
ar granskad av revisor. Deldrsrapporten kan vara foremal for 6versiktlig
granskning eller en revision som utfors enligt god revisionssed (full
revision). Vid en full revision skall revisionsberittelsen atfolja
delarsrapporten. Om delarsrapporten har granskats oOversiktligt, skall
revisorns rapport avseende hur den dversiktliga granskningen genomforts
atfolja delarsrapporten. Det skall ocksa framgé av en delérsrapport om
den inte dr granskad av en revisor.

6.4.5 Delarsredogorelse och kvartalsrapport

Regeringens forslag: Emittenter av aktier skall under rdkenskapsérets
forsta och andra halvir offentliggéra en delarsredogorelse.
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Redogorelsen skall offentliggoras under en period mellan tio veckor
efter borjan och sex veckor fore slutet av halvéret.

Delarsredogorelsen skall innehdlla information om perioden mellan
halvarets borjan och dagen for redogorelsens offentliggorande. I
redogorelsen skall ingd uppgifter om visentliga héndelser och
transaktioner under perioden samt en allmén beskrivning av
emittentens och dess dotterforetags stdllning och resultat under
perioden.

Delarsredogorelse behover inte offentliggéras om emittenten i
stillet offentliggér en delarsrapport med information om perioden
mellan halvarets borjan och tre ménader framét (kvartalsrapport).
Kvartalsrapporten skall offentliggéras sa snart som mdojligt och senast
tvd manader efter rapportperiodens utgang.

Forbudet for vissa personer med insynsstédllning i ett aktiemarknads-
bolag mot att handla med aktier i bolaget infor en ordinarie delérs-
rapport skall dven omfatta tiden infor offentliggérande av en delérs-
redogorelse.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser yttrar sig inte &ver
forslaget. Verket for ndringslivsutveckling ér positivt till att det inte stélls
nagot lagstadgat krav pa kvartalsrapport. Nordic Growth Market NGM
AB (NGM) och Juridiska fakultetsnimnden vid Stockholms universitet
anser dock att ett lagstadgat krav pd kvartalsrapporter bor inféras for
noterade foretag.

Bokforingsndmnden framfor att det finns praktiska svéarigheter att
uppfylla Oppenhetsdirektivets krav att en delarsredogorelse skall
innehalla information t.0.m. dagen for redogorelsens offentliggdrande.

Sveriges advokatsamfund anser att kvartalsrapporter bor offentliggdras
senast sex veckor fore slutet av varje halvér, for att det skall vara mojligt
att avgora om emittenter, som i stéllet valt att upprétta delarsredogorelse,
brutit mot skyldigheten att offentliggéra delarsredogorelse.

Oppenhetsdirektivets innehall: Enligt artikel 6.1 i oppen-
hetsdirektivet skall emittenter av aktier som &r upptagna till handel pé en
reglerad marknad offentliggoéra en redogorelse under rékenskapsérets
forsta halvir och ytterligare en sidan redogorelse under det andra
halvéaret. Redogorelsen skall liggas fram under en period mellan tio
veckor efter borjan och sex veckor fore slutet av det relevanta halvéret,
och skall innehdlla information om perioden mellan boérjan av den
relevanta sexmanadersperioden och datumet for redogorelsens
offentliggdrande.

Redogorelsen skall innehélla en allmén beskrivning av emittentens och
dess kontrollerade foretags finansiella stdllning och resultat under
perioden samt en forklaring till alla visentliga héndelser och
transaktioner som har &gt rum under perioden och deras inverkan pa
emittentens och dess kontrollerade foretags finansiella stédllning.

Emittenter som enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den reglerade
marknaden eller pad eget initiativ offentliggér kvartalsrapporter, &r
emellertid undantagna fran reglerna om delarsredogorelse i artikel 6.1.

Gillande ratt: Nagot krav pa att uppritta och offentliggéra kvartals-
rapport foreligger inte enligt svensk ritt. Gillande noteringsavtal for
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foretag vars aktier dr noterade vid Stockholmsboérsen och NGM stiller
dock krav pa kvartalsrapport. Rapporten skall offentliggéras senast tva
manader frdn utgdngen av den relevanta perioden. Borsernas noterings-
avtal gor inte ndgon skillnad pé olika delarsrapporter. Deldrsrapporterna
skall bl.a. innehilla resultatrdkning 1 sammandrag f6r delarsperioden och
det senaste kvartalet, balansrikning i sammandrag per den aktuella
rapportperiodens utging, kassaflodesanalys i sammandrag for delars-
perioden samt jamforelsesiffror fran ndrmast foregéende &r. Vidare
foreskriver avtalen att god redovisningssed skall tillimpas. For
moderforetag innebdr det bl.a. att Redovisningsradets rekommendation
om delarsrapportering for koncerner (RR 31) blir tillimplig. Enligt denna
rekommendation skall foretag tillimpa IAS 34 vid upprittande av delars-
rapporter.

Foretag som &r skyldiga att uppritta delarsrapport enligt &rsredo-
visningslagen och ARKL skall tillimpa bestimmelserna om delérs-
rapportens innehdll i 9kap. 3§ Aarsredovisningslagen &dven vid
upprittande av kvartalsrapport. Delarsrapportens innehdll enligt dessa
lagar behandlas i avsnitt 6.4.2 och 6.4.3. I avsnitt 6.4.3 lamnas dven
forslag avseende delarsrapport i forsékringsforetag.

Skilen for regeringens forslag

Delarsredogorelse eller kvartalsrapport?

Enligt Oppenhetsdirektivet skall emittenter av aktier offentliggdra en
delarsredogorelse under ridkenskapsarets forsta och andra halvar. Négot
krav pd en siddan redogorelse finns inte 1 géllande rétt. En delérs-
redogorelse dr inte att likstdlla med en finansiell rapport i egentlig
mening. Redogorelsen skall exempelvis endast utgoras av en beskrivning
av foretagets finansiella stdllning och resultat, m.m. Vidare skall nagon
samlad bedomning for koncernen som helhet inte goras. Direktivets krav
pa delarsredogorelse bortfaller i det fall en emittent enligt nationell
lagstiftning, reglerna pa den reglerade marknaden eller pa eget initiativ i
stéllet offentliggdr en kvartalsrapport. Direktivet foreskriver inte vad en
kvartalsrapport skall innehdlla. En logisk foljd av [AS-férordningen &r
dock att moderforetag som upprittar kvartalsrapport for koncernen
atminstone bor tillimpa den internationella redovisningsstandard som
skall tillampas pé delarsrapporter, dvs. IAS 34. En annan viktig skillnad
mellan delarsredogorelse och kvartalsrapport — utdver innehallet — &r att
delarsredogorelsen dr foremal for storre flexibilitet avseende den period
som redogorelsen skall omfatta. Det bor darfor Gvervdgas om ett
lagstadgat krav pa kvartalsrapporter bor inforas 1 svensk ratt, i stillet for
den delarsredogorelse som direktivet foreskriver.

NGM och Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet anser
att ett lagstadgat krav pd kvartalsrapporter bor inféras for noterade
foretag. NGM anfor att det dr olyckligt om man inom detta omride
tilldter olika typer av rapportering frdn noterade bolag. Vi héller med
NGM om att olika former av rapportering kan leda till att den finansiella
informationen blir mer svardverskadlig, eftersom det fOrsvarar
jamforelser mellan foretagen. Sdsom NGM framfor, dr ett av syftena med
den nya EU-regleringen pa det finansiella omradet att samordna kraven
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som stdlls pa foretag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Detta kan dock inte anses vara ett argument for inférandet av
kvartalsrapport, eftersom det inte finns en samsyn om behovet av detta i
EU-ldnderna. Som ett argument mot kvartalsrapporter kan 1 stillet
anforas att alltfor betungande rapporteringskrav riskerar att inverka
negativt pad ett foretags mojlighet att anvinda sig av vérde-
pappersmarknaden for sin finansiering. Det kan ocksé ifragasittas om
aktorerna pa marknaden, sdvidl privata som institutionella investerare,
och andra intressenter har en reell mojlighet att folja upp foretagens
kvartalsbokslut. Det dr emellertid sa, som Juridiska fakultetsnimnden vid
Stockholms universitet papekar, att kvartalsrapporter sedan ldnge ar
praxis for borsbolagen. Att som fakultetsnimnden foreslar, infora ett
krav endast for borsbolagen framstar dock inte — inte minst i ljuset av
borsernas géllande noteringsavtal — som vare sig lampligt eller pakallat.
Négra sdrskilda skél till att infora ett krav i lagen pa att vissa eller alla
noterade foretag skall uppritta och offentliggéra kvartalsrapport har
enligt vir mening inte framkommit. I stéllet bor det dven fortsdttningsvis
lamnas ett visst utrymme for olika reglerade marknader att utforma och
anpassa informationskraven pa det sitt som dr mest lampligt for den krets
av emittenter och investerare som man i forsta hand vénder sig till. Pa
detta sitt ges ocksd utrymme for ytterligare harmonisering, t.ex. pa
nordisk eller europeisk niva. Mot bakgrund av detta foreslés att det infors
ett krav 1 lagen om bors- och clearingverksamhet péd att emittenter av
aktier skall offentliggéra en delarsredogorelse under rikenskapsérets
forsta och andra halvar.

Delarsredogorelsen skall, i enlighet med 6ppenhetsdirektivet, offentlig-
goras under en period mellan tio veckor efter borjan och sex veckor fore
slutet av halvaret och innehdlla information om perioden mellan
halvarets borjan och datumet for redogorelsens offentliggdrande.
Redogorelsen skall innehalla uppgifter om vésentliga héndelser och
transaktioner under perioden och en allmén beskrivning av emittentens
och dess kontrollerade foretags stdllning och resultat under perioden.
Bokforingsndmnden har framfort att det finns praktiska svéarigheter att
uppfylla Oppenhetsdirektivets krav att en delarsredogorelse skall
innehélla information om perioden mellan halvérets borjan och dagen for
redogorelsens offentliggérande. Mot bakgrund av det begrdnsade
innehdllet i en delarsredogorelse ser vi inte detta som nagot storre
problem. Kravet foljer vidare av Oppenhetsdirektivet, varfor négon
dndring p& denna punkt inte dr mgjlig.

En delérsredogorelse kan som framgétt ovan inte likstdllas med en
finansiell rapport 1 egentlig mening. Redogorelsen skall t.ex. innehélla en
allmédn beskrivning av emittentens och dess kontrollerade foretags
stdllning och resultat under perioden. Det dr saledes inte friga om nagon
samlad bedomning for moderbolaget och dess dotterforetag som helhet.
Det kan darfor inte hdvdas att den internationella redovisningsstandard
som skall tillimpas pa delarsrapporter, IAS 34, automatiskt blir
tillamplig ndr ett moderforetag som omfattas av IAS-forordningen
offentliggdr en delarsredogorelse. Delarsredogorelsens innehall bor i
stillet motsvara vad som krdvs enligt direktivet. Definitionen av
begreppet kontrollerat foretag i1 Oppenhetsdirektivet motsvarar 1 allt
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visentligt begreppet dotterforetag enligt svensk rdtt. Det senare
begreppet bor darfor anviandas i den svenska lagen.

Med hénsyn till att delarsredogorelsen endast skall upprittas av
emittenter av aktier, bor dven redogorelsens innehéll regleras genom
bestdmmelser i lagen om bors- och clearingverksamhet.

Ndrmare om kvartalsrapporter

Ett foretag som i enlighet med reglerna pa den reglerade marknaden eller
pa eget initiativ offentliggoér kvartalsrapport, skall inte omfattas av kravet
pa delarsredogorelse (se artikel 6.2). Direktivet gar inte ndrmare in pa
vad en sadan kvartalsrapport skall innehélla. Nagon skillnad pé innehall i
olika delarsrapporter framgér inte av vare sig géllande ritt, IAS 34 eller
de reglerade marknadernas noteringsavtal. Homogena regler om
delarsrapport forenklar for emittenter att uppritta delarsrapport, genom
att de endast behover vara fortrogna med en uppséttning bestdimmelser 1
stillet for flera. Ett enhetligt informationsinnehdll underléttar vidare
jamforbarheten mellan rapporterna. Motsvarande forenkling kan séledes
antas gilla for ldsarna av foretagens delérsrapporter. En konsekvent
hallning till vad som géller i dag dr att behalla systemet med enhetliga
regler avseende innehdllet i en delarsrapport, oavsett om det dr en
halvérsrapport eller en kvartalsrapport. Det foreslas darfor att kravet pa
delérsredogorelse inte skall gidlla om en emittent 1 stédllet upprittar en
kvartalsrapport i enlighet med arsredovisningslagarnas bestammelser om
delarsrapport.

I likhet med vad som géller f6r halvarsrapporten, bor kvartalsrapporten
offentliggoras senast tvd manader efter rapportperiodens utgédng for att
ersitta kravet pa delarsredogorelse. Sveriges advokatsamfund anser att
asymmetrin mellan offentliggérandefristerna for delarsredogorelsen och
kvartalsrapporten utgér en osdkerhet betrdffande lagens efterlevnad.
Harvid framfors att det inte kan faststillas om en emittent, som inte
offentliggjort en kvartalsrapport, brutit mot skyldigheten att offentliggtra
en delarsredogorelse forrdn ca tvad veckor efter det att en sadan skall
offentliggoras. D& denna asymmetri saknar grund i1 dppenhetsdirektivet
foreslar Advokatsamfundet att dven kvartalsrapporter bor offentliggéras
senast sex veckor fore slutet av varje halvar. Advokatsamfundets forslag
medfor dock att perioden for att uppritta och offentliggora
kvartalsrapport kortas i forhéllande till promemorians forslag med ca tva
veckor, till att omfatta totalt ca 6 veckor. Att krdva ett sd snabbt
offentliggorande for en relativt sett omfattande rapport skulle dock enligt
var bedomning utgora ett alltfor betungande krav, 1 synnerhet f6r mindre
foretag med begrdnsade resurser. Det far ddrmed anses vara tillriackligt
att den kontroll som gors av att kvartalsrapport eller delarsredogorelse
har uppréttats och offentliggjorts 1 ritt tid och pa rétt sétt, utfors efter den
tvdmanadersfrist som vi anser att foretagen behover for att kunna
efterleva lagens krav pa delérsrapportering.
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Forbud mot handel infor offentliggérande av en delarsredogorelse

I 15 § lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument forbjuds vissa personer med insynsstillning 1 ett
aktiemarknadsbolag att handla med aktier under trettio dagar innan en
ordinarie delarsrapport offentliggors, dagen for offentliggérandet
inkluderad. Med ordinarie delarsrapport avses, enligt 1 § forsta stycket 7
samma lag, delarsrapporter och bokslutskommunikéer som ett
aktiemarknadsbolag &dr skyldigt att lamna enligt sitt noteringsavtal eller,
om sddana bestdmmelser saknas i noteringsavtalet, &rsredovisning och
delarsrapporter enligt bestimmelserna i arsredovisningslagen, ARKL
eller ARFL.

I forarbetena till bestimmelsen uttalades bl.a. att regeln innebir att
ledande befattningshavare kommer att vara forhindrade att gora affdrer
med aktier i bolaget under de perioder da de typiskt sett kan ha tillgdng
till insiderinformation (prop. 2004/05:142 s.149). Aven om en
delarsredogorelse i viktiga avseenden skiljer sig frén en delarsrapport gor
sig det nimnda skélet for forbudet gillande dven i frdga om tiden infor
offentliggorande av en delarsredogorelse. Forbudet bor déarfor utstrackas
till att omfatta d&ven denna period.

6.5 Information om foréndringar 1 réttigheter {or
innehavare av viardepapper m.m.

Regeringens forslag: Emittenter som har gett ut fondpapper som é&r
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats skall
offentliggoéra fordndringar i de rittigheter som &r knutna till
fondpapperen samt nya laneemissioner.

Promemorian innehaller inget forslag i denna del. I promemorian gors
bedomningen att Oppenhetsdirektivets bestimmelser i denna del inte
kraver nagra lagdndringar.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anser att uttryckliga
bestdammelser om offentliggdrande av forédndringar 1 de rittigheter som &r
knutna till viardepapper och nya laneemissioner bor inforas. De dvriga
remissinstanserna kommenterar inte promemorians bedomning.

Skillen for regeringens forslag: Enligt artikel 16.1 och 16.2 i
Ooppenhetsdirektivet skall emittenter av vardepapper som dr upptagna till
handel pé& en reglerad marknad utan drojsmél offentliggora alla
forandringar av rattigheter knutna till virdepapperen. Den som har gett ut
aktier skall offentliggéra fordndringar i réttigheter knutna till olika
kategorier av aktier, inklusive fordndringar i réttigheter som foljer
derivatinstrument som ger ritt till bolagets aktier och som har getts ut av
bolaget sjdlvt. Den som har gett ut andra védrdepapper @n aktier skall
offentliggéra fordndringar av rittigheter for innehavarna av sidana
viardepapper. Bland sddana fordndringar ndmns forandringar av villkor
och bestimmelser som indirekt skulle kunna péverka dessa rittigheter
som ett resultat av fordndringar av lanevillkor eller rédntesatser.
Bestimmelserna motsvarar i huvudsak artikel 68.2 och artikel 81.2 i
direktiv 2001/34/EG.
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I 5 kap. 3 § 3 lagen om bors- och clearingverksamhet foreskrivs att den
som har gett ut fondpapper som har inregistrerats vid en bors eller for
vilka anstkan om inregistrering har ldmnats in skall offentliggéra de
upplysningar om verksamheten och fondpapperen som &r av betydelse
for bedomning av kursvirdet péd fondpapperen. Av 6 kap. 2 § 3 och
7 kap. 2 § samma lag foljer att detsamma géller for fondpapper som é&r
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats. I promemorian
gjordes bedomningen att ovan géllande upplysningskrav i lagen om bors-
och clearingverksamhet torde omfatta dven den upplysningsskyldighet
som framgér i artiklarna 16.1 och 16.2 i 6ppenhetsdirektivet. Sveriges
advokatsamfund har dock anfort att en dndring 1 réttigheter knutna till
fondpapper inte alltid behdver vara av betydelse for bedomning av
kursvérdet pa fondpapperen. Advokatsamfundet anger som exempel att
det inte finns anledning att anta att en uppdelning av aktierna, en s.k.
split, skall ha en kurspdverkande effekt. Regeringen goér samma
bedomning. Eftersom emittentens skyldighet att offentliggora vissa typer
av fordandringar i réttigheter som ror virdepapperen inte innehaller nagot
krav pa kurspaverkan, bor det inforas en uttrycklig bestimmelse om
skyldighet for utgivare av fondpapper som dr noterade vid en bors eller
en auktoriserad marknadsplats att offentliggéra fordndringar i1 de
rattigheter som &r knutna till fondpapperen.

Artikel 16.3 1 Oppenhetsdirektivet foreskriver att emittenter av
virdepapper som &r upptagna till handel, utan drojsmal skall offentlig-
gora nya laneemissioner och i synnerhet alla garantier och sékerheter for
sddana emissioner. I artikeln undantas internationella offentliga organ dar
minst en medlemsstat 4r medlem fran tillimpningsomradet {or
bestimmelsen. Vidare ges medlemsstaterna 1 artikel 1.3 i
oppenhetsdirektivet en mojlighet att inte tilldmpa artikel 16.3 pa
viardepapper som emitterats av medlemsstater eller av deras regionala
eller lokala myndigheter. Artikel 16.3 motsvarar i huvudsak artikel 81.3 1
direktiv 2001/34/EG.

De ovan angivna bestdmmelserna i lagen om bors- och clearing-
verksamhet om upplysningar om verksamheten m.m. som 4r av betydelse
for bedomningen av kursvirdet pd fondpapperen har kompletterats av
Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. I
dessa foreskrifter anges att beslut om emission eller forslag till sddant
beslut skall offentliggéras omedelbart (2 kap. 4 §). Bestimmelserna i
foreskrifterna giller endast for foretag vars fondpapper ar noterade vid
en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Négon motsvarande
bestdmmelse for stat, landsting, kommun eller offentligt internationellt
organ finns inte och ett sddant krav kan inte heller anses befogat 1
enlighet med det resonemang som forts 1 avsnitt 6.2 betrdffande dessa
emittenters kreditvardighet.

I likhet med den bedomning som har gjorts ovan i frdga om artikel
16.1 och 16.2 i 6ppenhetsdirektivet bor emellertid en uttrycklig regel om
att information om nya laneemissioner skall offentliggoras inforas i lag.
Nérmare bestdammelser om innehdllet, t.ex. vad betrédffar garantier och
sdkerheter for emissionerna, bor meddelas 1 verkstillighetsforeskrifter
beslutade av regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer.

P4 detta sitt skapas en naturlig uppdelning med rambestimmelser 1 lag
och mojlighet att ange de ndrmare kraven i1 verkstillighetsforeskrifter
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som antas av regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer.
Vart forslag torde dven medfora dndringar 1 de nu géllande foreskrifterna
frén Finansinspektionen.

Skyldigheten att offentliggéra information om f{ordndringar 1
virdepapper regleras 1 dppenhetsdirektivet och faller dirigenom inom
definitionen pa obligatorisk information i artikel 2.1 k. Emittenten maste
déarfor offentliggéra informationen pa det sdtt som behandlas i avsnitt
6.6, och samtidigt ge in informationen till Finansinspektionen. Till den
del kompletterande bestimmelser hiarom behovs, dr det lampligt att dven
dessa genomfors genom foreskrifter som meddelas av regeringen eller
den myndighet som regeringen bestammer.

6.6 Offentliggorande av obligatorisk information

6.6.1 Hur offentliggorande av obligatorisk information skall ske

Regeringens forslag: Emittenter skall offentliggéra obligatorisk
information sé att den snabbt och pa ett icke-diskriminerande sitt blir
tillgénglig for allménheten i EES.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om hur offentliggdrandet skall ske.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anser att skyldigheten
att offentliggora obligatorisk information dven bor dvila den som utan
emittentens samtycke ansokt om upptagande av vardepapper till handel
pd en reglerad marknad. De Ovriga remissinstanserna har inga
invdndningar mot promemorians forslag.

Oppenhetsdirektivets och genomférandedirektivets innehall:
Enligt artikel 21.1 i oppenhetsdirektivet skall medlemsstaterna kriva att
emittenten vid offentliggérande av den obligatoriska informationen
anvidnder sddana medier som rimligen kan bedémas vara tillforlitliga for
en effektiv spridning av informationen inom hela gemenskapen. Hem-
medlemsstaten far inte kridva att endast medier som skots av operatorer
pa det egna territoriet skall f& anvidndas. Vad som avses med obligatorisk
information framgér av artikel 2.1 k.

Kommissionen skall vidare enligt artikel 21.4 anta genomforande-
atgérder och dérvid faststdlla miniminormer for spridning av obligatorisk
information. Enligt kommissionens genomf6randedirektiv (artikel 12)
skall informationen offentliggdras pa ett sdtt som mojliggoér att den
snabbt sprids till allmidnheten s& samtidigt som mgjligt 1 sévil
hemmedlemsstat som i de andra medlemsstaterna. Informationen skall
overforas till media 1 oredigerad form. Vad giller &rsredovisning,
halvarsrapport och delarsredogorelse sd &dr det tillrdckligt att en
hianvisning finns till den webbplats ddr dokumenten finns tillgéngliga.
Informationen skall 6verforas till media pa ett sdkert sitt, s att risken for
manipulering och otillaten &tkomst minimeras. Om nagon felaktighet
upptéckts vid spridningen skall den rittas till. Systemfel eller liknande
brister hos media till vilka informationen har ldmnats skall dock inte
laggas emittenten till last. Det skall vidare framga att informationen avser
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s.k. obligatorisk information, vem emittenten &r samt datum och tidpunkt Prop. 2006/07:65

ndr emittenten skickade informationen. Emittenten skall ocksé kunna
lamna uppgifter om vissa detaljer kring spridningen av informationen till
den behoriga myndigheten, om myndigheten begér det.

Gillande ritt: 1 géllande rdtt finns inte nigon samlad
forfattningsbestimmelse om att sddan information som definieras som
obligatorisk information enligt 6ppenhetsdirektivet skall offentliggéras
pa visst sédtt av en emittent. Lagen om bors- och clearingverksamhet
innehdller dock regler om att emittenter skall offentliggora
kurspaverkande information (5 kap. 3 § och 6 kap. 2 §). I samma lag
finns 1 Skap. 6§ en bestimmelse om att bolag vars aktier &r
inregistrerade vid en bors skall offentliggdra en halvarsrapport. Vidare
finns 1 2 kap. Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. regler om emittenternas informationsskyldighet. Enligt
foreskrifterna skall informationen offentliggoras i direkt anslutning till
att ett visst beslut fattats, ett val dgt rum eller héndelsen blivit kind for
emittenten. Informationen anses offentliggjord niar den har lamnats for
spridning till minst tva etablerade nyhetsbyrder samt minst tre
rikstickande dagstidningar. Informationen skall &dven snarast mojligt
laggas ut pa emittentens webbplats och finnas tillgédnglig dar under minst
tre ar. Visentliga fordndringar av tidigare offentliggjord information
skall omedelbart offentliggdras efter det att fordndringen uppstatt och
genom samma informationskanaler som anvédndes for den ursprungliga
informationen. Foreskrifterna innehdller ocksd en bestimmelse om
emittenter som &r noterade bade vid svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats och vid en utldndsk reglerad marknad. S&ddana emittenter
skall se till att offentliggérande av information sker sd samtidigt som
mojligt 1 de lander ddr emittentens finansiella instrument &r upptagna till
handel.

I begreppet obligatorisk information innefattas enligt Oppenhets-
direktivet flaggningsinformation. S&ddan information behandlas 1 4 kap.
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Enligt 4 kap. 4 §
skall emittenten 1 vissa fall offentliggéra flaggningsinformationen. I ovan
ndmnda foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. anges i 5 kap.
1 § att sddant offentliggdrande skall ske genom annonsering i en eller
flera rikstdckande dagstidningar.

For olika slags finansiell information géller ett flertal bestimmelser om
offentliggorande. En redogdrelse for de regler som géller for offentlig-
gorande av 4rs- och koncernredovisning, delarsrapport samt
deldrsredogorelse ldmnas 1 avsnitten 6.3 och 6.4.

Skilen for regeringens forslag: Som framgétt finns ett sérskilt behov
av Oppenhet 1 noterade foretag. Foretagen har ett spritt dgande, ofta sker
en stor andel av forséljningen pa utldindska marknader och ménga foretag
dgs 1 storre eller mindre omfattning av utldndska investerare. Det &r
saledes angeldget att sddan information som i Oppenhetsdirektivet
bendmns obligatorisk information, dvs. regelbunden finansiell
information, flaggningsinformation, insiderinformation samt &vrig
lopande emittentinformation offentliggérs pa ett sédtt som medfor att
informationen snabbt blir tillgdnglig inom hela EES. En séddan spridning
av informationen frimjar dven integreringen av de europeiska
kapitalmarknaderna. = Bestimmelserna om  offentliggérande av
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propositionen framkommer kravet pa offentliggérande av informationen 1
anslutning till respektive forslag. Utover detta behovs sdrskilda regler om
hur den obligatoriska informationen skall offentliggéras. Av
Ooppenhetsdirektivet foljer att obligatorisk information skall spridas sé att
den nér en s& bred allmidnhet som mgjligt och att informationen nér
allmidnheten, om mojligt samtidigt, badde 1 och utanfor
hemmedlemsstaten. Det kan i sammanhanget ndmnas att prospekt-
direktivet innehéller olika former for offentliggérande av prospekt som é&r
avsedda for allmén omséttning. Ett prospekt anses vara offentliggjort for
allmédnheten nir det har inforts i en eller flera dagstidningar med
rikstickande eller omfattande spridning till alla de stater inom EES dar
erbjudandet av finansiella instrument till allmidnheten eller ans6kan om
att finansiella instrument skall tas upp till handel gors (2 kap. 29 § forsta
stycket 1 lagen om handel med finansiella instrument). Ett prospekt kan
emellertid dven offentliggéras utan att det sker en aktiv spridning till
allménheten, t.ex. genom att det publiceras pd emittentens webbplats
(2 kap. 29 § forsta stycket 3 samma lag).

Oppenhetsdirektivet krav pa aktivt spridande av informationen giller
oavsett vilken typ av information som avses. All obligatorisk information
skall saledes offentliggéras pa ett likartat sédtt. Mot denna bakgrund
foreslds en gemensam bestimmelse 1 lagen om bors- och
clearingverksamhet som tydliggér att offentliggdrande av obligatorisk
information skall ske pa ett sddant sdtt som medfor att informationen
snabbt blir tillgdnglig for allm@nheten inom samtliga medlemsstater inom
EES. Som framgétt medger 6ppenhetsdirektivet att mer langtgédende krav
infors for de emittenter som medlemsstaten utévar tillsyn Over.
Direktivet sitter sdledes inga hinder mot att begira att emittenterna
offentliggdér delar av eller all lagstadgad emittentinformation i
dagstidningar eller pd sin webbplats. Enligt regeringens mening ar dock
behovet av att fa tillgang till den obligatoriska informationen tillgodosett
genom den foreslagna bestimmelsen ovan.

En emittenten kan antingen sjdlv formedla den obligatoriska
informationen till media eller anlita ndgon annan for att gora det pé
uppdrag av emittenten. Nagra mera detaljerade regler om sittet for att
sprida informationen och fel som uppkommit hos mellanhand till vilken
informationen ldmnats for spridning m.m. foreslas inte genomforas i lag.
De nédrmare bestdammelserna om offentliggérande 1 kommissionens
genomforandedirektiv bor genomforas genom foreskrifter som meddelas
av regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer.

Sveriges advokatsamfund har anfort att skyldigheten att offentliggora
obligatorisk information &dven bor avila den som utan emittentens
samtycke ansokt om upptagande av vérdepapper till handel pa en
reglerad marknad. Denna frdga behandlas ndrmare i avsnitt 5.4.4.

6.6.2 Kurspaverkande information

Regeringens forslag: Bestimmelserna om offentliggérande av
obligatorisk information skall tillimpas pd all kurspdverkande
information.
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Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inga invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Av artikel 2.1 k i 6ppenhetsdirektivet
framgdr att definitionen av obligatorisk information omfattar sddan
information som en emittent dr skyldig att offentliggora enligt artikel 6 1
marknadsmissbruksdirektivet. Den information som avses &r
insiderinformation.

Begreppet “insiderinformation” definieras i artikel 1.1 i marknadsmiss-
bruksdirektivet och omfattar bl.a. sddan icke offentliggjord information
av specifik natur som direkt eller indirekt hanfor sig till en eller flera
emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finansiella
instrument och som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvéntas ha
en vésentlig inverkan pa priset pd dessa finansiella instrument eller pa
priset pa relaterade derivatinstrument (jfr 1§ 1 lagen [2005:377] om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument).

Foljden av att insiderinformation omfattas av begreppet obligatorisk
information i dppenhetsdirektivet dr att de bestimmelser om offentlig-
gorande, lagring och sprak som foreslds betrdffande bl.a. regelbunden
finansiell information och information om storre virdepappersinnehav
blir tilldmpliga dven pa insiderinformation.

Bestdammelser om att den som har gett ut fondpapper som é&r
inregistrerade eller noterade vid en bors skall offentliggéra insider-
information finns 1 5 kap. 3 § 3 och 6 kap. 2 § 3 lagen om bors- och
clearingverksamhet. Den senare bestimmelsen &dr, genom hénvisning i
7 kap. 2 § samma lag tillimplig dven pa utgivare vars fondpapper &r
noterade vid en auktoriserad marknadsplats.

Enligt bestimmelserna skall utgivaren offentliggora de upplysningar
om verksamheten och fondpapperen som dr av betydelse for bedom-
ningen av kursvidrdet pd fondpapperen. Dessa upplysningar brukar
bendmnas kurspaverkande information som &r ett vidare begrepp 4n den
insiderinformation som avses 1 marknadsmissbruksdirektivet. Sddana
fordndringar 1 réttigheter som har behandlats i1 avsnitt 6.5 kan vara
kurspaverkande information.

I promemorian angavs att det &dr ldmpligt att inte gora skillnad mellan
insiderinformation och kurspdverkande information i detta avseende.
Oppenhetsdirektivets bestimmelser om offentliggérande och ingivande
foreslogs darfor omfatta all kurspaverkande information som skall
offentliggoras enligt reglerna 1 lagen om bors- och clearingverksamhet,
dven om den inte utgér insiderinformation. Vi gor ingen annan
beddmning.

6.6.3 Information som offentliggors i tredjeland

Regeringens bedomning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om att
information som har offentliggjorts 1 tredjeland ocksa skall
offentliggoras enligt direktivets bestimmelser foranleder ingen
lagstiftningsatgérd.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.
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Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund anser att reglerna om
offentliggérande inom EES av information som har offentliggjorts 1
tredjeland dven bor gilla den som utan emittentens samtycke ansokt om
upptagande av viardepapper till handel pa en reglerad marknad. De 6vriga
remissinstanserna har inga invindningar mot promemorians beddmning.

Skilen for regeringens beddomning: Av artikel 23.3 i Oppenhets-
direktivet framgar att sddan information som en emittent offentliggor i ett
tredjeland skall offentliggéras dven enligt direktivets bestammelser, om
informationen kan vara av betydelse for allmdnheten inom gemenskapen.
Detta géller d4ven om nagot krav péd offentliggérande av informationen
inte 1 Ovrigt foljer av direktivet. 1 artikel 23.5 i direktivet anges att
kommissionen skall anta genomforandeédtgédrder dar det faststills vilken
typ av information som offentliggdrs 1 ett tredjeland som &dr viktig for
allmédnheten i gemenskapen. Néagra sddana genomférandeatgédrder har
inte foreslagits.

Artikel 23.3 i 6ppenhetsdirektivet motsvaras i huvudsak av artiklarna
69 (aktier), 82 (skuldebrev utgivna av foretag) och 84 (skuldebrev
utgivna av stater m.fl.) i direktiv 2001/34/EG. De artiklarna har i
genomforts 1 svensk rétt genom 2 kap. 17 och 20 §§ Finansinspektionens
foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. Av dessa
bestimmelser foljer att den som har gett ut fondpapper som &r noterade
vid en bors eller auktoriserad marknadsplats och dessutom &r upptagna
till handel vid en utlindsk reglerad marknad, samtidigt som viss
information ldmnas och offentliggors dér dven skall 1dmna informationen
till den svenska borsen eller marknadsplatsen och offentliggéra den. Den
information det dr frdga om &r sddan som anges i 15 § samma kapitel,
dvs. ett beslut eller en hiandelse som i icke ovisentlig grad paverkar den
bild av utgivaren eller koncernen som skapats genom tidigare offentlig-
gjord information, eller pa annat sétt paverkar bilden av utgivaren.

De angivna bestimmelserna 1 foreskrifterna far anses 1 huvudsak
motsvara artikel 23.3 1 Oppenhetsdirektivet. Eventuella justeringar 1
foreskrifterna till f6ljd av Oppenhetsdirektivet, krédver inte négon
lagéndring.

Sveriges advokatsamfund har anfort att reglerna om offentliggdrande
inom EES av information som har offentliggjorts i tredjeland dven bor
gilla den som utan emittentens samtycke ansokt om upptagande av
virdepapper till handel pa en reglerad marknad. Denna fraga behandlas i
avsnitt 5.4.4.

6.6.4 Sprakbestimmelser

Regeringens forslag: Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer fir meddela foreskrifter 1 frdga om pa vilket sprak
obligatorisk information skall offentliggéras.

Promemorian innehdller inga forslag 1 denna del. Enligt
promemorians bedémning bor Oppenhetsdirektivets sprakbestammelser
regleras genom verkstéllighetsforeskrifter.

Remissinstanserna:  Kammarrdtten i  Stockholm  anser  att
promemorian i vissa delar for ett resonemang som strider mot direktivet.
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Sveriges advokatsamfund anser att en bestdmmelse bor inforas som Prop. 2006/07:65

aldgger den som utan emittentens samtycke har ansokt om upptagande av
viardepapper till handel pa en reglerad marknad att offentliggora
obligatorisk information pd de sprdk som foljer av artikel 20 1
Ooppenhetsdirektivet. Advokatsamfundet anser vidare att det i lag bor
inféras en bestimmelse om hur kostnaderna for Oversdttning av
dokument skall fordelas om talan avseende innehdllet i obligatorisk
information vicks vid en domstol. Slutligen anser Advokatsamfundet att
bestdimmelser 1 arsredovisningslagen om att arsredovisning och
delarsrapport skall upprittas pa svenska bor avskaffas. De Ovriga
remissinstanserna kommentar inte ndrmare promemorians bedémning.

Oppenhetsdirektivets innehdll: 1 artikel 20.1 i oppenhetsdirektivet
anges att om virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
endast 1 hemmedlemsstaten, skall informationen upprittas pa ett sprak
som den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten godtar. Om
viardepapperen dr upptagna till handel savil i hemmedlemsstaten som i
en eller flera virdmedlemsstater, skall informationen #dven i detta fall
upprittas pa ett sprdk som den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten godtar. Den skall dven offentliggdras pa antingen ett
sprék som de behoriga myndigheterna 1 virdmedlemsstaterna godtar eller
pa “ett sprak som allmidnt anvdnds i internationella finanskretsar” (se
artikel 20.2 1 direktivet). Det &r emittenten som avgor vilket av dessa
bada senare sprak som viljs.

En tredje situation dr om vidrdepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad i en eller flera vidrdmedlemsstater men inte i
hemmedlemsstaten. I sddana fall skall informationen, enligt artikel 20.3 i
Oppenhetsdirektivet, upprittas antingen pa ett sprdk som godtas av den
eller de behoriga myndigheterna i virdmedlemsstaterna eller pa ett sprék
som allmint anvinds i internationella finanskretsar. Aven i detta fall &r
det emittenten som far vilja mellan dessa béda sprik.
Hemmedlemsstaten kan dock foreskriva att informationen, om
emittenten har valt det forsta alternativet, ocksd skall upprittas antingen
pa ett sprak som godtas av hemmedlemsstatens behdriga myndighet eller
pa ett sprak som allmént anvénds i internationella finanskretsar.

I artikel 20.4 anges att om vidrdepapper dr upptagna till handel pé en
reglerad marknad utan emittentens samtycke skall skyldigheterna i
punkterna 1-3 inte é&vila emittenten, utan den som begirt att
viardepapperen skall tas upp till handel pa marknaden i fraga.

Vidare finns en bestdimmelse i1 artikel 20.5 om att medlemsstaterna
skall tillata att aktiedgare och andra flaggningsskyldiga som avses i
artiklarna 9, 10 och 13 underréttar emittenten pa ett sprdk som allmént
anvdnds 1 internationella finanskretsar. 1 sadant fall far inte
medlemsstaterna forskriva att emittenten skall tillhandahalla en
oversittning till det sprék som de behoriga myndigheterna godtar.

Ett undantag frén sprakbestimmelserna finns i artikel 20.6 i direktivet
for en utgivare som endast har gett ut vardepapper som vart och ett har
ett nominellt virde som motsvarar minst 50 000 euro. Sddana utgivare
far vilja att uppritta informationen antingen pa ett spradk som godtas av
de behoriga myndigheterna i hem- och viardmedlemsstaterna eller pa ett
sprék som allméint anvénds i internationella finanskretsar.
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Slutligen anges i artikel 20.7 att om talan avseende innehéllet i
obligatorisk information vicks vid en domstol i en medlemsstat skall
kostnaderna for dversittning av de dokument som kréavs for det rittsliga
forfarandet fordelas enligt lagen i den berérda medlemsstaten.

Gilllande ritt: 1 gillande rétt regleras frdgan om pa vilket sprak
informationen skall uppréttas i Finansinspektionens foreskrifter om
inregistrering av fondpapper m.m. I 2 kap. 24 § anges att information
som skall ldmnas enligt foreskrifterna, skall vara avfattad p&d svenska
spréket eller, om detta godkéints av borsen respektive marknadsplatsen,
pa danska, norska eller engelska spraket. 1 5kap.2§ anges att
offentliggdorande av uppgifter om aktieinnehav skall ske p& svenska
spraket.

Skélen for regeringens forslag: I artikel 20 1 Sppenhetsdirektivet
anges pa vilket eller vilka sprdk sadan information som skall
offentliggéras enligt direktivet skall vara upprittad. Av huvudregeln
foljer att emittenter vars vérdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i hemmedlemsstaten, skall offentliggéra informationen
pa ett sprak som den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten godtar.

Om vérdepapperen &dven &r upptagna till handel i1 en eller flera
virdmedlemsstater, skall informationen dessutom offentliggéras péa
antingen ett sprak som de behoériga myndigheterna i viardmedlems-
staterna godtar eller pd ett sprdk som allmént anvénds i internationella
finanskretsar (valmgjlighet for emittenten). Sistndmnda géller dven da
virdepapperen endast dr upptagna pa en annan reglerad marknad inom
EU, dn 1 hemmedlemsstaten. I dessa fall far dock &dven krdvas att
informationen offentliggors pé ett sprak som hemmedlemsstaten godtar
eller, om emittenten foredrar det, pa ett sprdk som allmént anvénds i
internationella finanskretsar. Uttrycket “ett sprdk som allmént anvéands i
internationella finanskretsar” finns dven i1 prospektdirektivet. I enlighet
med vad regeringen uttalade nér det direktivet genomfordes 1 svensk ritt
(se prop. 2004/05:158 s.105), torde det vara uppenbart att det ar
engelska som avses.

Ovan ndmnda spriakbestammelser 1 Oppenhetsdirektivet géller dock
enligt artikel 20.6 inte emittenter av vdrdepapper som vart och ett har ett
nominellt virde som motsvarar minst 50 000 euro, dvs. foretrddesvis
emittenter av skuldebrev som endast viander sig till vad som kan kallas
storre investerare. Av avsnitt 6.2 framgar att bestimmelserna om
offentliggorande av regelbunden finansiell information inte skall
tillimpas pé emittenter som endast har gett ut skuldebrev, om det
nominella vérdet pd vart och ett av dessa uppgar till minst 50 000 euro,
varvid bestimmelsen 1 artikel 20.6 saknar relevans i det hinseendet.

Kammarrditten i Stockholm anser att viss argumentation i promemorian
om avsteg fradn direktivets spradkbestdmmelser inte dr Overtygande. |
promemorian gjordes bedomningen att mojligheten att foreskriva vilket
sprék informationen skall offentliggtras pa i vissa delar konkurrerar med
arsredovisningslagens sprakbestimmelser. Vi delar inte denna
uppfattning (se vidare nedan) och anser i likhet med Kammarritten att
den obligatoriska informationen skall offentliggéras péd de sprdk som
foljer av Oppenhetsdirektivet och som, 1 forekommande fall,
Finansinspektionen skall godta. Det kan hédrvid ndmnas att det 1 lagen om
handel med finansiella instrument finns sprikbestimmelser som géller
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vid upprittande av prospekt. Enligt 2 kap. 21 § den lagen skall prospektet Prop. 2006/07:65

upprittas pa svenska, ndr finansiella instrument erbjuds till allmdnheten
eller tas upp till handel pad en reglerad marknad i Sverige, om inte
Finansinspektionen 1 ett enskilt fall beslutar att det far uppréttas pé ett
annat sprak. I prop. 2004/05:158 s. 105 anfordes att kravet pd svenska dr
av stor vikt for att investerare skall kunna tillgodogora sig informationen
1 ett prospekt.

Sveriges advokatsamfund anser att en bestimmelse bor inforas som
aldgger den som utan emittentens samtycke har ansokt om upptagande av
viardepapper till handel pd en reglerad marknad att offentliggéra
obligatorisk information p& de sprdk som foljer av artikel 20 1
Oppenhetsdirektivet. Fragan om upptagande till handel utan emittentens
samtycke behandlas 1 avsnitt 5.4.4.

Som framgétt regleras fragan om pa vilket sprdk emittentinformation
skall upprittas i dag bl.a. i Finansinspektionens foreskrifter, se 2 kap.
24 § och 5 kap. 2 § Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. Enligt var bedomning &r det &ar lampligt att
sprékbestimmelser som ror offentliggérandet av sddan obligatorisk
information som avses i Oppenhetsdirektivet, dven i fortsdttningen
regleras genom foreskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer. For att tydliggéra detta bor det
inféras bemyndiganden 1 lagen om bors- och clearingverksamhet och
lagen om handel med finansiella instrument som tar sikte pa detta.

Direktivet innehéller ocksd en bestimmelse om pa vilket sprak en
anméilan om fordndringar i storre aktieinnehav (flaggningsanmélan) skall
upprittas (artikel 20.5). 1 avsnitt 7.4.6 foreslas att bestimmelsen om
innehallet i en flaggningsanmilan skall utmonstras ur lagen om handel
med finansiella instrument och i stillet genomfors i svensk rétt genom
verkstéllighetsforeskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer. Som en f6ljd av detta foreslas
dven dir att frdgan om pa vilket sprdk en sddan anmaélan skall upprittas
hanteras 1 verkstéllighetsforeskrifter.

I artikel 20.7 1 Oppenhetsdirektivet anges att om talan avseende
innehallet i obligatorisk information vicks vid en domstol i en
medlemsstat, s& skall kostnaderna for Oversittning av dokumenten
fordelas enligt lagen i den berérda medlemsstaten. Av 33 kap. 9§
rattegangsbalken framgér att ritten vid behov far lata Oversitta
handlingar som kommer in till eller skickas ut frén rétten. Vidare framgar
att, om sa sker, kostnaden for Oversittningen skall stanna pd staten.
Sveriges advokatsamfund har anfort att det i1 lag bor inforas en
bestimmelse som tydliggoér detta betrdffande obligatorisk information.
Réttegéngsbalkens bestdimmelse &r generell och det kan inte anses
pakallat med ndgon sdrskild bestimmelse om fordelning av
oversdttningskostnader avseende just obligatorisk information i svenska
rattegéngar.

Arsredovisningslagens sprdkbestimmelser

Enligt 2 kap. 5§ arsredovisningslagen skall en arsredovisning vara
avfattad pd svenska. Motsvarande giller koncernredovisningen enligt
7 kap. 7 och 32 §§. I 9kap. 1§ arsredovisningslagen och 9 kap. 2 §
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ARKL anges vidare att delarsrapporter skall avfattas pa svenska. Dessa Prop. 2006/07:65

bestimmelser utgér dock enligt var mening inte nagot hinder mot att
foreskriva att ars- och koncernredovisningen respektive siadan
deldrsrapportering som skall offentliggoras 1 enlighet med lagen om bors-
och clearingverksamhet far spridas till allménheten pé ett annat sprdk &n
svenska. Enligt aktiebolagslagen och arsredovisningslagen far aktiebolag
numera ge in Aars- och koncernredovisning samt delérsrapport till
registreringsmyndigheten, samt kungorelse ske, dven pa ett annat sprak
an svenska, ndmligen pa andra officiella sprdk inom Europeiska unionen
eller pd norska eller isldndska, om ett bolag begir det (se prop.
2005/06:135 s. 45 och 46). Andringen foljer av genomforandet av det s.k.
publicitetsdirektivet (2003/58/EG)™.

Sveriges  advokatsamfund  anser  att  &rsredovisningslagens
bestimmelser i1 2 kap. 5 § och 9 kap. 1 § om att arsredovisning respektive
delarsrapport skall upprittas pa svenska bor avskaffas. Arsredovisnings-
lagen ér tillamplig pa bl.a. samtliga svenska aktiebolag och ekonomiska
foreningar. ARKL 4r generellt tillimplig pa svenska kreditinstitut och
vardepappersbolag. I enlighet med vad regeringen nyligen anférde i prop.
2005/06:116 finns ett behov av att foretagens svenska intressenter latt
kan ta till sig dessa redovisningshandlingar (se a. prop. s. 105). Vi &r
darfor inte beredda att ta bort kravet pa att foretag som omfattas av
rsredovisningslagen  respektive ~ARKL  skall uppritta sina
redovisningshandlingar pé svenska.

6.7 Ingivande av regelbunden finansiell information till
borser och auktoriserade marknadsplatser

Regeringens forslag: Emittenter av fondpapper som dr noterade vid
en bors eller en auktoriserad marknadsplats skall vid offentliggorandet
av ars- och koncernredovisning, halvarsrapport, delarsredogoérelse och
kvartalsrapport samtidigt ge in informationen till den bors eller
auktoriserade marknadsplats ddr fondpapperen &r noterade.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har dverlag inga invédndningar mot promemorians
forslag. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms Universitet och
Stockholmsborsen anser dock att bestimmelser om ingivande av
information till borser och auktoriserade marknadsplatser bor utvidgas sa
att den omfattar all information som offentliggors.

Skilen for regeringens forslag: I avsnitt 8.3.6 foreslas att borser och
auktoriserade marknadsplatser skall Overvaka att den som gett ut
fondpapper som é&r inregistrerade eller noterade dir, uppréttar
regelbunden finansiell information i enlighet med géllande lagstiftning.
For att underldtta for borser och auktoriserade marknadsplatser att
organisera denna Overvakning foreslads darfor att emittenter skall ge in
den ifrdgavarande informationen till den bors eller auktoriserade

3% Europaparlamentets och radets direktiv 2003/58/EG av den 15 juli 2003 om éndring av
radets direktiv 68/151/EEG nér det géller krav pa offentlighet i vissa typer av bolag (EUT
1221, 4.9.2003, s. 13, Celex 32003L0058).

153



marknadsplats diar emittentens fondpapper dr noterade. Emittenter av  Prop. 2006/07:65

fondpapper som endast dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
en annan stat inom EES skall inte tillimpa bestimmelsen med hénsyn till
att de inte omfattas av 6vervakning pa en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats. Som redogjorts for 1 avsnitt 6.4.1 géller den foreslagna
bestimmelsen redan tidigare i frdga om halvarsrapport i aktiebolag vars
aktier dr inregistrerade pa en bors (5 kap. 6 § lagen om bors- och
clearingverksamhet). Dessutom finns en bestimmelse 1 Finans-
inspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. om att
halvérsrapport, delarsrapport och bokslutskommuniké m.m. vid
offentliggorandet skall ldmnas till den bors respektive auktoriserade
marknadsplats dir utgivarens fondpapper dr inregistrerade eller noterade
(2 kap. 2 §). Motsvarande giller vid offentliggérande av arsredovisning
(2 kap. 10 9).

Juridiska  fakultetsndmnden vid — Stockholms  Universitet och
Stockholmsborsen anser att bestimmelsen om ingivande av information
till borser och auktoriserade marknadsplatser bor utvidgas sa att den
omfattar all information som offentliggérs. Stockholmsborsen framfor
som skl att det i promemorian fastslagits att samma regler bor gélla for
offentliggorande av sdvél obligatorisk information enligt Oppenhets-
direktivet som kurspdverkande information. Det bakomliggande syftet
med bestimmelser om offentliggérande respektive bestdammelser om
ingivande av information till de reglerade marknadsplatserna skiljer sig
dock at. Bestimmelsen om ingivande syftar till att underlétta for borser
och auktoriserade marknadsplatser att organisera vervakningen av att
emittenterna uppréttar regelbunden finansiell information i enlighet med
géllande lagstiftning. Detta skiljer sig fran syftet med bestimmelser om
offentliggérande, som framst bestdr i att ge investerare tillgang till
korrekt information pé ett snabbt och kostnadseffektivt sétt. Ett krav pé
ingivande till borser och auktoriserade marknadsplatser av all
offentliggjord information skulle vidare innebdra en ytterligare
administrativ borda for emittenterna, som skulle kunna vara sérskilt
betungande for mindre, noterade foretag. Mot bakgrund av detta anser vi
att overvdgande skdl talar for att inte utvidga bestdmmelsen om
ingivande, utdver promemorians forslag. Vi foreslar saledes en
bestémmelse om ingivande av information till en bors eller auktoriserad
marknadsplats ndr det géller ars- och koncernredovisning, halvarsrapport,
delarsredogorelse och kvartalsrapport.

6.8 Ansvaret for offentliggjord information

Regeringens bedomning: Det krdvs ingen lagdndring for att uppfylla
Oppenhetsdirektivets krav p& ansvar for information.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har inga invéndningar
mot promemorians bedomning. Juridiska fakultetsndimnden vid
Stockholms universitet anser att en mer omfattande 6versyn av ansvaret
for informationsgivning bor goras 1 samband med beredningsarbetet och
betonar vikten av att det gors en allmidn Oversyn av ansvar for

154



offentliggjord information. Sveriges advokatsamfund framhaller att det i
samband med Oversynen av skadestandsregler betrdffande obligatorisk
information och prospekt bor inforas tydliga regler om skadestdnds-
ansvar for emittenter som bildats enligt lagstiftningen i ett annat land.

Skilen for regeringens bedomning: Av artikel 7 1 Oppen-
hetsdirektivet framgar att ansvaret for den information som skall
uppréttas och offentliggoras enligt artiklarna 4—6 (regelbunden finansiell
information) och 16 (fordndringar i réttigheter) atminstone &vilar
emittenten eller dess administrations-, lednings- eller kontrollorgan.
Medlemsstaterna skall vid inforlivandet av bestimmelsen se till att lagar
och andra forfattningar om ansvar &r tillimpliga pa emittenterna, de
organ som avses i artikeln eller ansvariga personer hos emittenterna.

Artikel 7 1 Oppenhetsdirektivet dr utformad pa ett liknande sétt som
artikel 6 1 prospektdirektivet. Nir prospektdirektivet genomfordes 1
svensk ritt gjordes endast mindre &ndringar i befintlig lagstiftning,
medan frdgan om mer omfattande dndringar i reglerna om prospekt-
ansvar utreddes av Prospektutredningen. I utredningens slutbetdnkande
(SOU 2005:18) foreslogs ett utvidgat ansvar for fel och brister i prospekt.
Det uttalades ocksa att en mer omfattande O6versyn av ansvaret for
informationsgivning borde goras i samband med genomférandet av
Oppenhetsdirektivet (a. bet. s.114). Slutbetinkandet bereds for
nirvarande inom Regeringskansliet.

Den storre dversyn av ansvaret for informationsgivning som Prospekt-
utredningen efterfridgade &r inte mojlig att géra inom den tidsram som
star till buds for genomforande av 6ppenhetsdirektivet. En sddan 6versyn
kan 1 stéllet bli aktuell i anslutning till behandlingen av utredningens slut-
betdnkande och kan komma att omfatta saddana fragor som Juridiska
Sfakultetsndmnde vid Stockholms universitet och Sveriges advokatsamfund
lyfter fram.

Av 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen foljer att en stiftare, styrelse-
ledamot, verkstillande direktor, revisor, lekmannarevisor eller sarskild
granskare som nir han eller hon fullgor sitt uppdrag uppséatligen eller av
oaktsamhet skadar en aktiedgare eller ndgon annan genom att overtrdada
aktiebolagslagen, tillimplig lag om &rsredovisning eller bolagsordningen
skall ersdtta skadan. Liknande regler finns i 16 kap. 1 och 2 §§
forsakringsrorelselagen, 9 kap. 1 och 2 §§ sparbankslagen (1987:619),
13 kap. 1 och 2 §§ lagen om ekonomiska foreningar samt 11 kap. 1 och
2 §§ lagen (1995:1570) om medlemsbanker.

De materiella bestimmelserna om innehdllet i en &arsredovisning,
halvérsrapport och kvartalsrapport finns i lagarna om arsredovisning (se
avsnitt 6.1.1). En Overtrddelse av dessa lagar kan alltsd medfora ett
personligt ansvar for olika funktionédrer hos emittenten. Den befintliga
lagstiftningen far anses uppfylla direktivets krav pa ansvarsbestimmelser
betriffande de ndmnda finansiella rapporterna (se dven avsnitt 6.3.3).

Situationen &dr emellertid en annan for den emittent som offentliggdr en
sadan delarsredogorelse som behandlas i avsnitt 6.4.5. Med héansyn till att
delarsredogorelsen endast skall upprittas av emittenter av aktier, foreslas
bestdmmelserna om innehéllet i en delarsredogorelse framgé 1 lagen om
bors- och clearingverksamhet och kommer saledes inte omfattas av det
personliga ansvaret enligt 29 kap. 1§ aktiebolagslagen m.fl. lagar.
Emellertid kan allmidnna skadestdndsréttsliga regler vara tillimpliga. Att
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offentliggora eller pd annat sdtt bland allménheten sprida vilseledande
uppgift som dr dmnad att paverka bedomningen av fOretaget i
ekonomiskt hidnseende och diarigenom medfora skada kan under vissa
forutsittningar vara straftbart som svindleri (9 kap. 9 § andra stycket
brottsbalken). Ansvar for en skada som uppstar kan komma 1 fréga enligt
2 kap. 2 § skadestidndslagen (1972:207), enligt vilken bestimmelse den
som véllar ren formogenhetsskada genom brott skall ersdtta skadan.
Dessa bestammelser maste anses uppfylla 6ppenhetsdirektivets krav pé
ansvar.

Aven sidan information som skall offentliggéras enligt artikel 16 i
Oppenhetsdirektivet, dvs. uppgifter om fordndringar i rittigheter och om
nya ldneemissioner m.m. beddms kunna vara av sddan art att om
informationen &r felaktig kan detta foranleda ansvar for svindleri och
skadestandsskyldighet for ren formogenhetsskada som villats genom
brott. Aven i detta avseende far alltsd direktivets krav pa ansvar anses
uppfyllt.

Sammanfattningsvis gors saledes bedomningen att artikel 7 i
oppenhetsdirektivet inte krdver ndgon &dndring av gillande ritt. Som
ndmnts kan en Oversyn av skadestdndsansvaret komma att goéras i
samband med behandlingen av Prospektutredningens slutbetdnkande.
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7 Krav pd information om storre
viardepappersinnehav (s.k. flaggningsregler)

Bestammelser om offentliggérande av dndringar i storre vardepappers-
innehav 1 aktiemarknadsbolag, s.k. flaggningsregler, finns i bade EG-
direktiv, svensk forfattning och svensk sjdlvreglering. Flaggnings-
reglerna innebér kortfattat att den som forvérvar aktier i ett sédant bolag,
eller vissa finansiella instrument med sadana aktier som underliggande
tillgdng, och dirigenom uppnar eller dverskrider vissa fastslagna nivéer
betrdffande dgarandel i bolaget inom viss tid skall informera bl.a. det
berérda bolaget. Darefter skall &dven allmidnheten informeras.
Motsvarande giller aktiedgare vars dgarandel genom Overlatelse av aktier
underskrider en siddan niva. Bestimmelserna om flaggning syftar till att
sdkerstédlla ett gott investerarskydd genom en god genomlysning av
dgarforhillandena i1 bolagen. Sddana regler anses befrdmja investerarnas
fortroende for virdepappersmarknaden.

7.1 Nuvarande reglering

Niéringslivets Borskommitté (NBK) gav 1983 ut en rekommendation om
offentliggérande vid forvédrv av storre aktieposter m.m. Reglerna har
dédrefter omarbetats och nu géllande regler om offentliggérande vid
forviarv och overlatelse av aktier m.m. (“Flaggningsreglerna™) gavs ut
1994.°" For att anpassa den svenska lagstiftningen till EG-ritten togs
flaggningsbestammelser in i svensk lag 1993 genom nya bestammelser 1
4 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.’* Med
hinsyn bl.a. till de goda erfarenheter som ansdgs foreligga med
sjalvregleringen baserades bestimmelserna pd minimivillkoren i rédets
direktiv 88/627/EEG av den 12 december 1988 om séddana uppgifter som
skall offentliggoras vid forvérv eller avyttring av ett stérre innehav i ett
borsnoterat bolag™, det s.k. flaggningsdirektivet” (se prop. 1991/92:113
s. 159-160). Reglerna omfattar i dag alla fysiska och juridiska personer
som forvarvar eller dverlater aktier i svenska bolag som 4r noterade vid
en reglerad marknad.** NBK:s flaggningsbestimmelser innehaller
betydligt stringare regler d&n de som foljer av lagen om handel med
finansiella instrument.

7.1.1 Bestimmelser i lagen om handel med finansiella
instrument

Den som forvdrvar aktier i ett svenskt aktiebolag, vars aktier &r
inregistrerade vid en bors 1 ett land inom EES, eller dr noterade vid en

3! Vissa redaktionella #indringar har gjorts 2004.

32 SFS 1992:558, prop. 1991/92:113.

3 EGT L 348, 17.12.1988, s. 62 (Celex 31988L0627). Bestimmelserna 6verfordes utan
dndring till Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om
upptagande av vardepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggtras
betréffande sadana vérdepapper (EGT L 184, 6.7.2001, s. 1, Celex 32001L0034).

** SFS 1992:1713, prop. 1992/93:90.
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bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige, skall anmila detta om
forvarvet medfor att forvarvarens rostrittsandel i bolaget uppnér eller
overskrider nagot av griansvéardena 10, 20, 33 1/3, 50 och 66 2/3 procent
(se 4 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument). Motsvarande
géller vid en Overléatelse, om Overldtarens rostrittsandel gar ned under
ndgon av de ndmnda grénserna. Vid berdkningen av om ndgon av
nivaerna har uppnatts eller passerats, skall en sammanldggning goras
med aktier som dgs av vissa andra fysiska eller juridiska personer &n
forvarvaren eller overldtaren. Som exempel pé sddana personer kan
ndmnas foretag inom samma koncern som Overlataren eller forvdrvaren,
den som innehar aktier for forvédrvarens eller overlatarens rdkning samt
make eller sambo till forvérvaren eller 6verlataren.

Anmélan skall goras till bolaget och till den reglerade marknaden. Om
aktierna inte &r noterade 1 Sverige, skall anmélan 1 stéllet goras till
bolaget och till Finansinspektionen. En anmélan skall, utover
identifieringsuppgifter, innehélla uppgift om den anmilningsskyldiges
aktieinnehav, storleken pa okningen eller minskningen av innehavet samt
tidpunkten for d&ndringen.

Anmadlan skall goras inom sju dagar efter forvirvet eller 6verlatelsen.
Vidare skall aktiebolaget inom nio dagar fran det att anmélan mottogs
offentliggéra uppgifterna, om inte borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen  redan  har  offentliggjort dem (4 kap. 4 §).
Offentliggorande skall enligt 5 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper m.m. ske genom
annonsering i en eller flera rikstdckande dagstidningar.

Den reglerade marknaden, eller i forekommande fall Finansinspek-
tionen, far under vissa fOrutsdttningar besluta om wundantag fran
skyldigheten att offentliggéra uppgifterna i1 anmélan (4 kap. 5 §).
Finansinspektionen fir vid vite foreligga den som inte fullgdr sin
skyldighet att anméla en flaggningspliktig transaktion eller den som inte
fullgor sin skyldighet att offentliggéra uppgifterna i en sddan anmélan,
att gora rittelse (6 kap. 3 §).

7.1.2 NBK:s flaggningsregler

NBK:s flaggningsregler ingédr som en del av de noteringsavtal som
emittenter ingdr med svenska borser och auktoriserade marknadsplatser.
De é&r darigenom, pd avtalsrittslig grund, bindande f{or samtliga
aktiemarknadsbolag.

Reglerna &r dock till sin lydelse tillampliga pé alla savél fysiska som
juridiska personer som forvdrvar aktier i ett svenskt aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats
(aktiemarknadsbolag). Med forvirv eller 6verlatelse av aktier jamstélls

— utfirdande, forvirv, overlatelse eller forfall av icke-standardiserad
kop- eller sédljoption avseende aktie samt av inkopsritt som beréttigar till
kop av aktie,

—utfirdande, {forvdarv eller Overlatelse av icke-standardiserade
terminskontrakt avseende kop eller forsdljning av aktie, samt
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— forvéarv och Overlatelse av fordran med konverteringsritt till aktie,
fordran med optionsrétt till nyteckning av aktie, optionsritt till
nyteckning av aktie och teckningsritt till aktie.

NBK:s flaggningsregler skiljer sig sdledes fran lagstiftningen genom
att de omfattar dven transaktioner med finansiella instrument som ger rétt
att forvirva eller dverlata aktier. Aven kraven pa offentliggorande 4r mer
omfattande. Flaggning skall ske vid fler nivder, ndmligen om andelen av
rosterna i bolaget uppnar eller 6verskrider fem procent och dérefter varje
procenttal som &r jamnt delbart med fem, till och med 90 procent.
Flaggning skall dven ske om innehavarens andel av antalet aktier i
bolaget uppnar eller dverskrider ndgot av dessa nivder. P4 samma sitt
som enligt lagstiftningen skall det egna innehavet ldaggas samman med
andras innehav 1 vissa fall. Slutligen skiljer sig NBK:s flaggningsregler
frén lagstiftningens 1 frdga om hur offentliggdrande skall ske. Enligt
NBK:s flaggningsregler skall forvirvaren eller overlataren offentliggora
transaktionen senast kl. 9.00 borsdagen efter att transaktionen
genomfordes.

NBK:s flaggningsregler dr som framgér pd flera punkter strdngare dn
de bestammelser som finns i lagen om handel med finansiella instrument.
NBK:s flaggningsregler dr endast direkt sanktionerade for de noterade
bolagen, detta genom avtalet med respektive reglerad marknad. Det kan
dock ndmnas att Stockholmsborsens disciplinndmnd 1 flera avgéranden
har konstaterat att NBK:s regler utgér god sed p& den svenska
viardepappersmarknaden, och dirigenom 4r bindande for bors-
medlemmarna enligt borsens regelverk Norex Member Rules (se bl.a.
disciplinnimndens beslut i #rende 2006:1). Aven Aktiemarknads-
ndmnden har i flera fall uttalat att NBK:s flaggningsregler ger uttryck for
vad som dr god sed inom detta omrade pa den svenska aktiemarknaden
och har uttalat kritik d&ven mot aktiedgare som inte genom avtal &r
bundna av reglerna nir dessa inte har foljts (se ndmndens uttalande
1999:18 och 2005:39).

7.1.3 Anmiilningsskyldighetslagen

Vid sidan av ovan ndmnda regler om flaggning bor hédr ocksd ndmnas
lagen (2000:1087) om anméilningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument (i det f6ljande bendimnd anmaélnings-
skyldighetslagen). Aven den lagen innehaller en skyldighet att anmila
andringar i aktieinnehav. Anméilningsskyldigheten skiljer sig dock fran
bestimmelserna om flaggning bl.a. genom att den enbart géller for vissa
fysiska och juridiska personer och genom att den omfattar i princip alla
forandringar i innehavet, oavsett storlek.

De personer som enligt anmilningsskyldighetslagen dr skyldiga att
anmila dndringar 1 sitt aktieinnehav dr personer med insynsstdllning 1
aktiemarknadsbolag. Som exempel pa personer med insynsstillning kan
ndmnas styrelseledamoéter, verkstillande direktorer och revisorer (se 3 §
anmélningsskyldighetslagen). Anmélningsskyldigheten géller ocksd for
aktiemarknadsbolag som innehar egna aktier (se vidare avsnitt 7.7).
Anmilningarna skall goras till Finansinspektionen, som for ett register
(insynsregistret) over de anmélningar som kommer in. Insynsregistret &r
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offentligt. Den som underlater att anmila en &ndring i aktieinnehavet, Prop.2006/07:65
eller som ldmnar en oriktig eller vilseledande uppgift i en anmélan, skall
enligt 20 § &ldggas att betala en sarskild avgift.
Bestdimmelserna 1 anmilningsskyldighetslagen liknar séledes bestdm-
melserna om flaggning i vissa avseenden. Det bor emellertid noteras att
det &r tva helt skilda forfaranden och att en transaktion som foranleder en
anmilan enligt anméilningsskyldighetslagen inte samtidigt behover
innebara flaggningsskyldighet och vice versa (se vidare avsnitt 7.5).

7.2 Oppenhetsdirektivets flaggningsbestimmelser

Flaggningsbestimmelserna i artiklarna 9-15 1 6ppenhetsdirektivet inne-
bar huvudsakligen en skdrpning jamfort med motsvarande bestammelser
1 tidigare EG-direktiv, och ocksd i1 forhallande till gillande svensk
lagstiftning.

Flaggning skall enligt direktivet ske vid fler nivéer &n tidigare. Vidare
skall flaggning ske dven i fall nér ett gransvérde passeras pa grund av en
atgérd frén bolagets sida, t.ex. om en rostandel gar ned under fem procent
pd grund av att det totala antalet roster i bolaget okar genom en
nyemission i vilken aktiedgaren inte deltar. Av denna anledning
foreskrivs 1 direktivet en skyldighet for bolagen att &tminstone en géng i
manaden offentliggéra fordndringar i antalet roster och 1 kapital.
Dessutom har tidsfristen en forvirvare eller dverlatare skall underritta
bolaget om transaktionen i princip halverats, liksom den tid inom vilken
forandringen ddrefter skall offentliggéras. Det inférs ocksd krav pa
flaggning vid forvérv eller overlatelse av vissa finansiella instrument som
ger rétt att forvirva aktier.

Det inf6rs ocksa en del nya undantag genom direktivet. Undantag fran
kraven pa flaggning gors for aktier som innehas endast for clearing och
avveckling, liksom for aktier som innehas av en forvaltare for annans
rdkning. Vidare infors ett undantag fran anmilningsskyldigheten nir en
marknadsgarant ("market maker”) som uppfyller vissa kriterier forvérvar
eller overldter ett storre innehav. Slutligen finns det ett undantag fran
kravet pd sammanldggning av innehav inom en koncern, s& att moder-
bolag till fondbolag eller till véardepappersforetag inte behdver ligga
samman sina egna innehav med aktier som innehas av sddana bolag.

Som framgétt av avsnitt 4.1.1 innehéller kommissionens genom-
forandeétgirder flera regler som kompletterar direktivets flaggnings-
bestimmelser. Dessa kommenteras ndrmare nedan.

7.3 Allménna 6vervdganden om behovet av reglering

Regeringens bedomning: Det bor i vissa avseenden inforas mer
langtgdende krav i lagbestimmelserna om flaggning &n vad som foljer
av oppenhetsdirektivet.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.
Remissinstanserna:  Ndringslivets Borskommitté  instimmer 1
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fall. Sveriges advokatsamfund anser att det finns behov av att ytterligare Prop. 2006/07:65

Oovervidga pa vilka punkter det dr nodviandigt att frdnga direktivets
miniminivd, och pekar pa ett par fall diar det kan vara lampligt att gé
langre 4n vad som foreslds 1 promemorian. Svenskt Néiringsliv anser att
det 1 vissa fall dr befogat att inféra mer langtgdende krav dn vad som
foljer av Oppenhetsdirektivet, men delar inte fullt ut promemorians
bedomning av i vilka fall det finns ett saddant behov. Stockholms
Handelskammare och Svenska Handelskammarforbundet anser att
lagstiftningen s& langt som mojligt bor motsvara de krav som direktivet
uppstéller.  Kammarrdtten i  Stockholm, Foretagarna, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen och Ndringslivets
regelndmnd anser att det inte bor infoéras mer langtgdende krav dn vad
som foljer av direktivet. Ovriga remissinstanser har inte ndrmare
kommenterat promemorians beddmning.

Skiilen for regeringens bedomning: I avsnitt 5.3 har det bedomts att
huvudprincipen bor vara att inte infora stringare bestimmelser i svensk
ritt 4n de som Oppenhetsdirektivet stéller upp. P4 ett par omréden dr dock
avsteg frdn denna princip motiverade.

Som tidigare har ndmnts d&r NBK:s flaggningsregler ett exempel pa
sjdlvreglering som innehéller mer langtgdende krav &n vad som f6ljer av
svensk ritt och — 1 manga avseenden — 6ppenhetsdirektivet. Reglerna har
ansetts ge uttryck for vad som dr god sed inom omréddet pé den svenska
aktiemarknaden och det har, sévitt kidnt, inte forekommit nagon
allvarligare kritik mot innehallet i reglerna. Det skulle darfor kunna vara
lampligt att dven fortséttningsvis ha en offentlig reglering i form av lag
och andra foreskrifter som motsvarar de krav som EG-ritten stéller, och
lata de sjdlvreglerande organen utforma regler som uppfyller marknadens
ytterligare behov av flaggningsinformation. En fordel med detta skulle
kunna vara att marknaden sjédlv kan ombesorja en nordisk, europeisk eller
internationell harmonisering genom att uppstilla regler som motsvarar
dem pa aktiemarknaderna i andra ldnder, i den man dessa dr mer
langtgéende dn vad som krivs enligt 6ppenhetsdirektivet.

I sitt remissvar har emellertid NBK uppgett att kommittén avser att
upphédva sina flaggningsregler i samband med att Oppenhetsdirektivet
genomfors 1 svensk rétt (se dven avsnitt 5.3). Om lagstiftningen i1 en
sadan situation skulle motsvara Oppenhetsdirektivets bestimmelser,
skulle detta innebdra en betydande standardsdnkning i férhéllande till vad
som giller 1 dag och i forhéllande till vad som géller i dvriga nordiska
lander. Regeringen anser vidare, i likhet med Stockholmsborsen, Svenskt
Ndringsliv, Stockholms Handelskammare, Svenska Handelskammar-
forbundet och Sveriges advokatsamfund, att det dr en fordel om aktorerna
endast har ett regelverk att f6lja och inte som 1 dag tva, nimligen ett i1 lag
och ett i sjdlvregleringen. Mot bakgrund av detta anser vi att det i vissa
avseenden bor inforas bestimmelser i lag som é&r strdngare dn de
minimikrav som oppenhetsdirektivet foreskriver. I vilka avseenden som
detta kan wvara aktuellt, och remissinstansernas instillning till
promemorians forslag i dessa delar, framkommer nedan i anslutning till
respektive forslag.
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7.4 Anmailan om dndringar 1 storre aktieinnehav

7.4.1 Till vem och hur skall anmiélan goras?

Regeringens forslag: Bestimmelserna om information om storre
aktieinnehav (flaggningsbestimmelserna) éndras sé att en aktiedgare 1
samband med en anmaélningspliktig transaktion skall underritta
bolaget som har gett ut aktierna och Finansinspektionen.

Anmilan skall kunna lamnas i pappersform eller i elektronisk form.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att det bor tydliggoras
att sddan flaggningsinformation som &nnu inte har offentliggjorts skall
vara foremdl for sekretess hos Finansinspektionen. Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen och Fondbolagens
Forening anser att Finansinspektionen bor delegera uppgiften att ta emot
flaggningsinformation till borser och auktoriserade marknadsplatser. Om
detta inte dr mojligt tillstyrker Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen promemorians forslag. Ovriga remissinstanser
har inga invdndningar mot forslagen.

Skilen for regeringens forslag: Som framgatt i avsnitt 7.1.1 skall
forvéarvaren eller verlataren enligt gédllande ratt anméla transaktionen till
bolaget som gett ut aktierna och till den reglerade marknaden om ett
gransviarde passeras. Vidare har ansvaret for offentliggorandet av
anmdilan 1 praktiken &vilat den reglerade marknaden.

Oppenhetsdirektivet innebir den forindringen jimfort med gillande
rdtt att aktiedgaren samtidigt som denne skall underritta emittenten ocksa
skall lamna uppgifterna till den behoriga myndigheten (se artiklarna 9.1
och 19.3 i direktivet). Registreringsforfarandet (se dven avsnitt 9.1)
syftar till att mojliggéra kontroller 1 hemmedlemsstaten av att
anmilningsskyldigheten fullfoljs. I propositionen foreslas att Finans-
inspektionen skall vara behorig myndighet for tillsynen enligt oppenhets-
direktivet. Lagstiftningen bor darfor anpassas pa sa sétt att aktiedgarens
anmilan skall ges in till Finansinspektionen. Svenska Bankforeningen,
Svenska Fondhandlareforeningen och Fondbolagens Férening har dock
anfort att Finansinspektionen bor delegera uppgiften att ta emot
anmilningar till de reglerade marknaderna. En sddan delegering torde
rimligen innebdra att ansvaret for att kontrollera efterlevnaden av
flaggningsbestammelserna ldggs pa den reglerade marknaden. Enligt
regeringens mening dr Finansinspektionen bittre ldmpad att utféra
kontrollen av att anmélningar kommer in i tid och innehdaller korrekt
information samt vidta atgidrder om sa inte skett. Nagon mojlighet for de
reglerade marknaderna att sanktionera dvertradelser av aktiedgare som de
inte har ndgon avtalsrittslig relation till torde heller inte finnas, vilket
talar mot att uppgiften delegeras till de reglerade marknaderna.
Ytterligare ett skil till att inte tillata delegering 4r att mojligheten att
delegera dr tidsbegrdnsad i direktivet och darfor endast kan tillimpas
under en kortare tid (se vidare avsnitt 8.2). Det &r inte heller rimligt att en
aktiedgare skall behova sdnda anmélan forutom till emittenten och till
Finansinspektionen ocksd till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen. Vi foreslar dédrfor inte att Finansinspektionen skall
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kunna delegera uppgiften att ta emot anmélningarna till de reglerade
marknaderna.

Enligt 4 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument skall en
anmilan vara skriftlig. I flera lagstiftningsidrenden pd senare tid har det
bedomts att ett krav pa skriftlighet inte utesluter anvindande av
elektroniska hjdlpmedel. Bland annat uttalas 1 forarbetena till
aktiebolagslagen (2005:551) att det i lagforslaget forekommer en del
termer som ibland associeras till ett traditionellt skriftligt férfarande, t.ex.
’skriftligt”, “meddelande” och ”yttrande” men att avsikten med
anvdndandet av dessa termer inte varit att utesluta att kommunikation
sker genom skilda slag av elektroniska rutiner. Det uttalas vidare att
dessa termer redan ger utrymme for elektroniska kommunikationssétt
och att ndgra sirskilda klarligganden av detta 1 lagtexten inte &r
nddvindiga (se prop. 2004/05:85 s. 517). I ett annat sammanhang uttalas
1 samma proposition att uttrycket “skriftligen” inte &dr avsett att utesluta
att en begiran ldmnas med e-post eller motsvarande form av elektronisk
kommunikation (a. prop. s. 599). Aven Lagradet har uttalat att
skriftlighetskravet numera maéste anses tillgodosett &ven om skriven text
overfors med tekniska hjdlpmedel (se prop. 1999/2000:109 s. 87).

Mot bakgrund av den tekniska utvecklingen &r det naturligt att storre
mojligheter ges for anvdndning av elektroniska hjdlpmedel. I manga fall
kan det dessutom anses Onskvért att hanteringen skoéts elektroniskt. En
elektronisk underrittelse, eventuellt med mojlighet att anvénda ett
standardiserat format, torde underlitta underrittelseforfarandet for den
anmalningsskyldige, sdrskilt i de fall diar underréttelser skall sdndas dver
nationsgranserna. Ett siddant forfarande torde &ven underldtta for
mottagaren av informationen, dvs. de berdrda bolagen och behoriga
myndigheter, minska risken for fel och bidra till att informationen kan
offentliggoras snabbare.

Mot bakgrund av vad som sagts ovan och d& 6ppenhetsdirektivet dven
1 andra avseenden fOresprékar en ©kad anvéndning av elektroniska
hjidlpmedel, bor det vara mojligt att upprétta och insdnda en anmélan om
dndringar 1 storre aktieinnehav elektroniskt (t.ex. som e-post). Vad som
avses med elektroniska hjdlpmedel och vilka sdkerhetsdtgdrder som
maéste vidtas behandlas ndrmare i avsnitt 9.1.

Sekretessfragor

Finansinspektionen har anfort att flaggningsinformation som &nnu inte
har offentliggjorts kan vara mycket kénslig och att 8kap. 5§
sekretesslagen (1980:100) bor fortydligas sé att det klart framkommer att
saddan information kan omfattas av sekretess hos inspektionen. Vad som
nidrmast torde avses &r att uppgifterna i en flaggningsanmilan utgor
kurspdverkande information. Exempelvis kan uppgifter om ett forvirv av
en storre aktiepost vara kurspéverkande i sdvél det kopande bolaget som
malbolaget.

Ansvaret for att offentliggéra kurspaverkande information avilar den
emittent som informationen avser. Salunda skall, enligt 5 kap. 3 § forsta
stycket 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet, en utgivare
av fondpapper som har inregistrerats vid en bors offentliggéra de
upplysningar om verksamheten och om fondpapperen som é&r av
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betydelse for bedomning av kursviardet pa fondpapperen. Detsamma Prop. 2006/07:65
giller for utgivare av fondpapper som har noterats vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats (6 kap. 2 § forsta stycket 3 respektive 7 kap.
2 § samma lag). Fridgan om Finansinspektionen skall kunna vigra att
lamna ut icke offentliggjord kurspiverkande information uppkommer
saledes endast om emittenten inte har fullgjort sin skyldighet att
offentliggéra informationen. Vidare foresldas 1 avsnitt 7.8 att
Finansinspektionen = skall  offentliggéra  uppgifterna i en
flaggningsanmélan. Detta dr en dndring i forhdllande till promemorians
forslag, som innebar att emittenten skulle offentliggéra uppgifterna.
Genom vart forslag forvdntas Finansinspektionen offentliggora
flaggningsinformationen s& snart mojligt och senast kl. 12.00
handelsdagen efter den dag d& anmilan inkom. Detta innebér att icke
offentliggjord  flaggningsinformation =~ kommer att finnas hos
Finansinspektionen endast under en mycket kort tid.

Nér det géller Finansinspektionens mojligheter att inte ldmna ut
flaggningsinformation gor vi foljande bedomning. Ett allmént forbud mot
att r6ja insiderinformation finns i 7 § lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk  vid handel med finansiella instrument. I
bestimmelsen stadgas att den som uppsatligen réjer information som han
eller hon inser eller borde inse &dr insiderinformation doms fér obehorigt
r6jande av insiderinformation till boter eller fiangelse 1 hogst ett ar.
Undantag gors dock om réjandet sker som ett normalt led 1 fullgérandet
av tjdnst, verksamhet eller &liggande. I 1§ samma lag definieras
insiderinformation som information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kédnd omstidndighet som dr dgnad att vdsentligt paverka priset pa
finansiella instrument. Férbudet mot att roja insiderinformation géller for
envar, dvs. dven den som har fatt insiderinformationen 1 allmén
verksamhet. Den som genom sitt arbete vid t.ex. Finansinspektionen far
insiderinformation far siledes inte pa nagot sétt rdja denna information —
inte heller genom utlimnande av allmén handling — annat &n om nagot av
de nimnda undantagen dr tillimpligt. Det finns dven en hinvisning till
detta forbud 1 1kap. 4 § andra stycket sekretesslagen (jfr 2 kap. 2 §
tryckfrihetsforordningen).

Det kan finnas skél att overvdiga om bestimmelsen i 8 kap. 5§
sekretesslagen bor dndras s& som Finansinspektionen har foreslagit, sa att
det ddar framgar att sddana uppgifter som nu dr i frdga omfattas av
sekretess. Det dr dock inte mgjligt att inom ramen for detta
lagstiftningsdrende foresld en sddan dndring. Regeringen kan darfor fa
anledning att terkomma till frdgan 1 ett annat sammanhang.

7.4.2 Flaggningsskyldighet for andel av totalt antal aktier

Regeringens forslag: Anmélningsskyldigheten skall dven avse storre
forandringar 1 innehav som leder till att aktiedgares andel av det totala
antalet aktier 1 bolaget passerar angivna gransvérden.

Promemorians forslag overensstimmer med regeringens
Remissinstanserna tillstyrker promemorians forslag eller lamnar det
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instdllning till att infora regler som ar mer langtgaende @n vad som krévs
enligt 6ppenhetsdirektivet.

Skilen for regeringens forslag: Enligt savél géllande svensk réitt som
enligt Oppenhetsdirektivet utloses flaggningsskyldigheten endast om
forvarvarens eller overlatarens rostandel for samtliga aktier i1 bolaget
passerar angivna grinsviarden. Enligt NBK:s flaggningsregler skall
emellertid flaggning ske dven om andelen av det totala antalet aktier i
bolaget passerar motsvarande gransvarden.

I Sverige forekommer det sedan ldnge att aktier 1 ett bolag kan ha olika
roststyrka pa sa sitt att ett aktieslag kan ha tio roster per aktie medan ett
annat aktieslag har en rost per aktie. Ett forvérv av en andel av kapitalet i
ett bolag behover dirfor inte alltid medfora en motsvarande forédndring 1
innehavd andel av rostetalet. I aktiebolagslagen finns vidare ett flertal
bestdimmelser om skydd for en aktiedgarminoritet som representerar en
viss andel av antalet aktier i bolaget. Som exempel kan ndmnas att dgare
till minst en tiondel av samtliga aktier i ett bolag kan pékalla att
lansstyrelsen utser en minoritetsrevisor (9 kap. 9 §), begédra beslut om
vinstutdelning (18 kap. 11 §) samt bitrdda forslag om att vicka
skadestdndstalan (29 kap. 7 §). Dessutom kan det tilliggas att
majoritetskravet for inlésen av minoritetsaktier numera endast innebér ett
krav pa innehav av mer 4n nio tiondelar av aktierna (22 kap. 1 §) och
inte, som 1 14 kap. 31 § den dldre aktiebolagslagen (1975:1385), en
kombination av nio tiondelar av aktierna och nio tiondelar av rostetalet.

Mot bakgrund av att flera viktiga gransvirden i aktiebolagsritten ar
kopplade till kapitalet och inte rostetalet i ett bolag finns ett intresse av
genomlysning av transaktioner som innebér att en dgarandel av kapitalet
1 ett aktiemarknadsbolag uppnér eller passerar vissa nivaer. Vi foresléar
darfor att anmdilningsskyldigheten for storre fordndringar i innehav
utloses dven vid ett forvérv eller en 6verldtelse som innebér att andelen
av det totala antalet aktier i bolaget passerar nagot av de gransvirden
som 1 ovrigt skall gilla for flaggning (se avsnitt 7.4.4.). Detta innebédr
saledes att det 1 den svenska lagstiftningen kommer att inforas ett krav
som inte finns 1 EG-ritten. Det maste dock anses motiverat, eftersom
systemet med aktier med olika roststyrka inte &r lika vanligt
forekommande i 6vriga medlemsstater. Det kan ocksé tilldggas att de
ovriga nordiska ldnderna enligt gillande ritt kriaver att flaggning skall
ske dven for forandring av andel av det totala antalet aktier.

7.4.3 Bolagshiindelser som utloser flaggningsskyldighet

Regeringens forslag: Aktiedgare vars innehav uppnér eller passerar
ett angivet gransvérde till foljd av en atgérd av bolaget som fordndrar
det totala antalet roster eller aktier i bolaget skall omfattas av
anmélningsskyldigheten.

Aktiebolag vars aktier &r noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
ett annat land inom EES skall offentliggora varje Okning eller
minskning av dels det totala antalet roster 1 bolaget, dels aktiekapitalet
den sista handelsdagen 1 den kalendermé&nad ndr oOkningen eller
minskningen skett.
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Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Sveriges Aktiesparares Riksforbund
(Aktiespararna) anser att offentliggérande av dndringar av antalet aktier
eller roster 1 ett bolag bor ske sa snart som mojligt, men senast den sista
handelsdagen 1 den kalendermanad nér &dndringen skett. Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Fondbolagens
Forening, Stockholms Handelskammare och Svenska Handelskammar-
forbundet forordar att dndringar av antalet aktier eller roster i bolaget
skall offentliggéras inom en kortare tid, medan aktiedgarens
anmilningsskyldighet kan intrdda senare. Sveriges advokatsamfund anser
att det bor tydliggoras att anmilningsskyldighet till foljd av
bolagshindelser kan baseras pa de uppgifter som bolaget har
offentliggjort. Ovriga remissinstanser har inga invéindningar mot
forslagen.

Skiilen for regeringens forslag: Anmilningsskyldigheten betrdffande
andringar i storre aktieinnehav intrdder i forsta hand nér ett forvérv eller
en overlatelse av aktier leder till att ett angivet gransvérde uppnas eller
passeras (artikel 9.1 i oppenhetsdirektivet). Alla typer av fang skall hir
omfattas, dvs. savil singularfing (kop, byte, gédva) som universalfang
(t.ex. arv eller bodelning). De uppstdllda gransvirdena som r satta att
utlosa anmilningsskyldigheten kan emellertid komma att passeras pé
grund av en bolagshéndelse som #dndrar fordelningen av rostetalet och
antalet aktier men dér den enskilde aktiedgaren inte direkt &r involverad.
Ett sddant exempel dr ndr bolaget beslutar om en nyemission i vilken
aktiedgaren inte deltar. Genom utspadningen kommer aktiedgarens andel
av rostetalet och av antalet aktier att gd ned. Det omvinda kan gilla vid
t.ex. en minskning av aktiekapitalet. Det finns ett klart intresse av att
dven fordndringar till foljd av dessa hiandelser offentliggors. I artikel 9.2 1
Oppenhetsdirektivet uppstills déarfor krav pa att flaggning skall ske i
sadana situationer pd samma sitt som vid forvirv eller overlatelse av
aktier.

For att aktiedgare och andra anméilningsskyldiga skall kunna uppfylla
anmilningsskyldigheten i ovan ndmnda situationer, méste dessa personer
informeras om sddana héndelser som bolaget har vidtagit och som kan
medfora att ett grinsvirde uppnéitts eller passerats. Av artikel 15 i
Oppenhetsdirektivet framgar att emittenter aldggs att 16pande
offentliggéra om en Okning eller minskning av antalet rostritter och
kapital har skett. Offentliggdrandet skall ske senast 1 slutet av den
kalendermanad i vilken fordndringen skett. Det kan tyckas att
informationen om dndrade rostrétts- och dgarforhallanden 1 aktiebolaget
bor offentliggéras sa snabbt som mojligt. I och med att aktiedgaren far
vetskap om foridndringen skall aktiedgaren inom foreskriven tid gora sin
anmdlan till bl.a. Finansinspektionen som i sin tur skall offentliggtra
informationen till allmdnheten. Om bolaget har drojt till slutet av
manaden innan bolagshdndelserna offentliggjorts, kan en avsevird
fordr6éjning uppsta beroende pa nédr i manaden fordndringen har skett. Det
kan darfor overvidgas om inte en skyldighet att offentliggéra dndringarna
inom en kortare tidsfrist bor inforas. Exempelvis skulle en skyldighet att
offentliggora @ndringen inom ett par dagar kunna vara motiverad, eller,
som Aktiespararna har foreslagit, att offentliggérande skall ske sé& snart
som mojligt, dock senast den sista handelsdagen i den kalendermanad nér
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okningen eller minskningen har skett. Detta skulle dock stélla krav p4 de  Prop. 2006/07:65
anmilningsskyldiga att fortlopande bevaka om sddana bolagshidndelser
offentliggors, ndgot som kan vara problematiskt och sannolikt ocksa
forenat med vissa kostnader. Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen,  Fondbolagens  Forening,  Stockholms
Handelskammare och Svenska Handelskammarforbundet har foreslagit
att bolaget skall offentliggéra bolagshdndelserna inom en kortare tid
medan aktiedgarens anmélningsskyldighet skall intrdda forst senare. En
sddan ordning skulle t.ex. kunna innebdra att aktiedgaren i slutet av
kalenderménaden kontrollerar om nagra bolagshéndelser har
offentliggjorts som skulle kunna medfora anméilningsskyldighet for
honom eller henne. Detta skulle emellertid inte vara forenligt med
artikel 12.2 b 1 Oppenhetsdirektivet, diar det foreskrivs att anmilan till
aktiebolaget skall ske inom fyra handelsdagar ridknat frén och med dagen
efter den dag da aktiedgaren informeras om bolagshiandelsen, med vilket
maéste avses den dag da aktiebolaget offentliggdr bolagshéndelsen. Det
skulle saledes inte vara mojligt att foreskriva att anmélan till aktiebolaget
skall ske senare dn denna frist, t.ex. i slutet av kalendermanaden.

Av dessa skél dr det inte lampligt att g& langre dn vad som direktivet
kraver i1 fraga om nér offentliggérandet av bolagshdndelser skall dga rum.
I lagen infors siledes en bestimmelse som 1 stort motsvarar direktivets
skrivning 1 artikel 15. Séledes foreslds att i lagen preciseras att
offentliggdrandet skall ske den sista handelsdagen i kalendermé&naden. P4
detta sdtt undviks att det uppstir problem for investerare att folja vad
som hdnder i bolagen for att kunna avgora om flaggningsskyldighet
utloses av nagon bolagshéndelse.

Som Sveriges advokatsamfund har papekat, skall en aktiedgare vid sin
bedomning av om anmilningsskyldighet uppkommer genom en
bolagshiandelse kunna forlita sig pd de uppgifter som bolaget har
offentliggjort. Detta foljer av att de offentliggjorda uppgifterna skall
laggas till grund for berdkningen av om ndgot grénsvirde har uppnétts,
over- eller underskridits.

Fragor om anmilningsskyldighet betrdffande aktier som innehas av
ndgon annan och hindelser som utloser sddan anmilningsskyldighet
behandlas i avsnitt 7.4.5.

7.4.4 Griansvirden

Regeringens  forslag: De  grinsvirden som  foranleder
anmélningsskyldighet skall vara 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 och
90 procent av rostetalet eller antalet aktier i bolaget. Vid berdkningen
av det totala antalet roster eller aktier i bolaget skall dven aktier som
inte far foretrddas pa bolagsstamman riknas med.

Promemorians forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens,
men innehéller gransvédrdet 75 procent i stillet for 66 2/3 procent.
Promemorian innehdll inte heller ndgot forslag om att dven aktier som
inte far foretrddas péa bolagsstimman skall beaktas.

Remissinstanserna:  Finansinspektionen och  Stockholmsborsen
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Juridiska  fakultetsnimnden vid Stockholms —universitet, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, och Fondbolagens
Forening anser att anmilan skall ske vid gridnsvérdet 66 2/3 procent.
Sveriges advokatsamfund pépekar att det tydligt bor framgé av lagen att
egna aktier, och andra aktier for vilka rostritten tillfélligt har upphort,
skall rdaknas med vid berdkningen av om nagot gransvirde har uppnitts
eller passerats. De Ovriga remissinstanser har inga invidndningar mot
promemorians forslag.

Skilen for regeringens forslag: I artikel 9.1 i Oppenhetsdirektivet
anges att flaggning skall ske om nagot av gransvérdena 5, 10, 15, 20, 25,
30, 50 respektive 75 procent av rostrdtterna uppnés, Overstigs eller
understigs. Den ldgsta nivan som enligt svensk lag foranleder flaggning —
tio procent — é&r saledes satt hogre dn vad som krdvs enligt
oppenhetsdirektivet. Oppenhetsdirektivet foreskriver vidare fler och
tatare gransviarden dn den svenska lagstiftningen. Direktivets grins-
virden foranleder siledes en skdrpning av den svenska lagstiftningen
genom inforandet av griansvirdena 5, 15 och 25 procent.

I artikel 9.3 i1 Oppenhetsdirektivet anges att en hemmedlemsstat inte
behover tillimpa gransvédrdena 30 procent och 75 procent om staten i den
nationella rétten tilldmpar gridnsvdrden pa en tredjedel respektive tva
tredjedelar. I lagen om handel med finansiella instrument foreskrivs 1 dag
att flaggning skall ske bl.a. vid griansvdrdena 33 1/3 procent och 66 2/3
procent, dvs. en respektive tva tredjedelar. A ena sidan finns saledes
utrymme for Sverige att behélla dessa grinsvirden. A andra sidan &r
direktivets huvudregel att grianserna 30 och 75 procent skall anvéndas.
De senare procentsatserna Overensstimmer bédttre med NBK:s flagg-
ningsregler som anger att flaggning skall ske vid procenttal som dr jamnt
delbara med fem. Nagot overvdgande skdl for att behélla det gamla
gransvérdet 33 1/3 procent och didrmed goéra avsteg fran direktivets
huvudregel saknas, varfor det nuvarande gransvardet 33 1/3 procent bor
ersédttas med griansvérdet 30 procent. Ett ytterligare skil for detta &r att
skyldigheten att limna ett offentligt erbjudande om aktieforvarv
uppkommer ndr ndgon har 30 procent av rostetalet i ett bolag, se 3 kap.
1§ lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden péa
aktiemarknaden. Flera remissinstanser anser att grinsvédrdet 66 2/3
procent bor behéllas, med motivet att vissa avgorande beslut enligt
aktiebolagslagen kan fattas med det majoritetskravet. De bestammelser i
aktiebolagslagen och forsiakringsrorelselagen (1982:713) som uppstéller
ett majoritetskrav pa tva tredjedelar giller 1 och for sig andelen av de
avgivna rosterna och de pé stimman foretrddda aktierna (se t.ex. 7 kap.
42 § och 13 kap. 2 § aktiebolagslagen, respektive 9 kap. 14 § och 4 kap.
5 § forsdkringsrorelselagen). Detta innebdr att det forhéllandet att en
aktiedgare innehar tvé tredjedelar av rosterna eller aktierna i1 bolaget fér
direkt betydelse endast 1 en situation didr samtliga aktier dr foretrddda pa
en bolagsstimma dir en frdga med det angivna majoritetskravet skall
behandlas. Det torde emellertid vara av intresse for marknaden att fa
kdnnedom om att ndgon innehar en si stor andel av rosterna eller
aktierna i ett bolag att det uppstidllda majoritetskravet kommer att uppnas
vid en bolagsstimma, oavsett hur ménga aktier som foretrdds pa
stdimman. Vi foreslar darfor att gransvirdet 66 2/3 procent behélls.
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I avsnitt 7.4.2 foreslas att det skall inforas en skyldighet for aktiedgare
att anmila om andelen av det totala antalet aktier i bolaget passerar
angivna griansviarden. Som framgar dar 4r ett av skdlen for att infora en
sddan anmailningsskyldighet kopplingen till de bestdmmelser i
aktiebolagslagen som innebdr réttigheter eller skyldigheter for aktiedgare
med en viss andel av aktierna i bolaget. Bland dessa bestammelser finns
ratten och skyldigheten for en aktieigare med mer &n nio tiondelar av
aktierna att 16sa in aktier som innehas av dvriga aktiedgare (22 kap. 1 §
aktiebolagslagen). For att skapa offentlighet om att en sadan
inlosenskyldighet har uppkommit, bor det inféras ett griansviarde pa
90 procent. Denna grians bor, liksom 6vriga gransvarden, gélla for saval
andel av rostetalet som andel av antalet aktier i bolaget.

Som framgétt 1 avsnitt 7.1.2 innebdr NBK:s flaggningsregler att
flaggning 1 dag sker vid fler gridnsvdrden @n de som foljer av
oppenhetsdirektivet med det nyss berorda tilligget for 90 procent av
aktier och roster i bolaget. Aven om det innebir en sinkning av kraven
jamfort med de som i dag foljer av sjédlvregleringen, anser vi att det
saknas tillrackliga sk&l for att gora ett avsteg frdn vart generella
stdllningstagande att inte infora mer ldngtgadende krav &n vad som foljer
av oppenhetsdirektivet.

Enligt artikel 9.1 1 6ppenhetsdirektivet skall gransvidrdena berdknas pa
grundval av alla aktier som medfor rostritt &ven om utdvandet av denna
rittighet tillfilligt har upphort. Ar 2000 inférdes en méjlighet for publika
aktiebolag att forvirva och inneha egna aktier.” Enligt 9 kap. 4 § i den
dé gillande aktiebolagslagen (1975:1385) kunde en aktie som innehades
av bolaget sjélvt eller dess dotterforetag inte foretrddas vid bolags-
stimma. I 1 kap. 7 § samma lag angavs vidare att en sddan aktie inte
skulle rdknas med vid tillimpningen av bestimmelser i lag eller
bolagsordningen som fGrutsatte att ndgon eller nigra innehade en viss
andel av aktierna eller rosterna i bolaget. Som en f6ljd av detta har
emittenter inte behovt flagga vid sddana forviarv eller Overlételser.
Situationen har dock é&ndrats genom ikrafttridandet av den nya
aktiebolagslagen (2005:551). Fortfarande géller att en aktie som innehas
av bolaget sjdlvt eller av dess dotterforetag inte kan foretrddas pa
bolagsstimma (7 kap. 7 § nya aktiebolagslagen). I 4 kap. 45 § samma lag
anges emellertid att en séddan aktie inte skall rdknas med vid tillampning
av bestimmelser i den lagen eller 1 bolagsordningen som forutsitter att
nigon eller nagra innehar en viss andel av aktierna eller rosterna i
bolaget. Bestimmelsen kan saledes uppfattas som att vid tillimpningen
av flaggningsbestdmmelserna 1 lagen om handel med finansiella
instrument skall numera egna aktier ingé i1 underlaget for att berdkna om
nagot av gransviardena har uppnatts. I forfattningskommentaren till den
nyss ndmnda bestimmelsen i aktiebolagslagen anges dock att det faktum
att paragrafens tilldmpningsomrdde har begrénsats till att avse
tillampningen av aktiebolagslagens och bolagsordningens bestammelser
inte hindrar att paragrafen kan tillimpas analogt utanfor
aktiebolagslagens omrade, om en sadan tillimpning i det enskilda fallet
framstar som motiverad.’® Som Sveriges advokatsamfund har papekat ar

33 SFS 2000:66, prop. 1999/2000:34.
3% Prop. 2004/05:85 s. 570 f.
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det darfor lampligt att tydliggora att aktier som innehas av aktiebolaget
sjélvt, eller for vilka rostratten annars tillfalligt har upphort, skall inga
vid berdkningen av om anmélningsskyldighet har uppkommit. Detta
innebér siledes att sddana aktier skall rdknas med i det totala antalet
aktier eller roster 1 bolaget.

I avsnitt 7.4.3 foreslas att aktiemarknadsbolag skall offentliggora
andringar i antalet roster och i aktiekapital. De uppgifter som har
offentliggjorts skall enligt artikel 15 1 Oppenhetsdirektivet och artikel
11.3 andra stycket i genomforandedirektivet ligga till grund for
berdkningen av om anmélningsskyldighet uppkommer.

7.4.5 Flaggningsskyldighet for annan in aktieligare

Regeringens forslag: Anmailningsskyldigheten for andra &n
aktiedgaren utokas ndgot. Samtidigt infors undantag fran kravet att
lagga samman det egna innehavet med ett dotterbolags innehav, om
dotterbolaget &r ett fondbolag, forvaltningsbolag inom EES eller ett
vardepappersinstitut eller utlandskt virdepappersforetag.
Bestimmelserna omarbetas for att ndrmare Overensstimma med
direktivets uppstéllning.

Om flera personer dr anmilningsskyldiga far de uppritta en
gemensam anmélan.

Promemorians forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens.
I promemorian foreslds dock att bestimmelserna om sammanlidggning — i
likhet med gillande rétt — utformas mer generellt i forhallande till
direktivets ordalydelse.

Remissinstanserna: Fondbolagens Forening, Svenska
Bankforeningen och  Svenska Fondhandlareforeningen  tillstyrker
forslaget. Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen
anser dock att livforsdkringsbolag bor jamstidllas med fondbolag och
virdepappersforetag. Sveriges advokatsamfund anser att den svenska
regleringen bor utformas i enlighet med Oppenhetsdirektivet och att
bestimmelsen bor omformuleras till en regel om subsididr
flaggningsskyldighet vid vissa andra typer av rostrattskontroll &n
aktiedgande. Advokatsamfundet anser vidare att anmilningsskyldighet
skall uppkomma vid sammanldggning endast om den anméilnings-
skyldige = har  kontroll  6ver  rOstrdtterna.  Slutligen  anser
Advokatsamfundet att det vid flaggning i situationer dar det ar aktuellt
med sammanldggning bor Overvdgas och tydliggoras 1 vilken
utstrackning flaggning dven bor ske for enskilt innehav. Svenskt
Ndringsliv, Alecta pensionsforsdkring, omsesidigt, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden och Fjdrde AP-fonden pekar pa att forslaget, till
skillnad frdn oppenhetsdirektivet, inte kraver att en fullmaktsinnehavare
skall kunna utnyttja rostritter efter eget gottfinnande for att han eller hon
skall bli anméilningsskyldig enligt sammanlédggningsreglerna och anser
att forslaget bor dndras sé att det mer 6verensstimmer med direktivet. De
Ovriga remissinstanserna har inga invindningar mot forslagen.

Oppenhetsdirektivets innehall: Artikel 10 i Oppenhetsdirektivet
foreskriver att kraven pd anmilan skall tillampas dven pa den som kan
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forvérva, avyttra eller utdva rostrétt i nadgot av de i artikeln uppriknade
fallen eller 1 en kombination av dem. Som exempel kan ndmnas fall da
flera aktiedgare har triffat ett avtal som forpliktar dem att anta en
bestdende gemensam hillning i1 frdga om forvaltningen av bolaget pa
grundval av ett samordnat utnyttjande av rostritterna (artikel 10 a). En
annan situation dr d ndgon innehar aktier i eget namn men for annans
rakning (artikel 10 g). Ett tredje exempel dr dd rostrétten for aktier har
overforts fran aktiedgare till ndgon annan, t.ex. genom en fullmakt
(artikel 10 h). Slutligen kan nidmnas att ett moderbolag skall rikna med
aktier som innehas av ett dotterféretag vid beddmningen av om
anmilningsskyldighet uppkommer (artikel 10e). Uppridkningen
overensstammer i huvudsak med den i artikel 92 i direktiv 2001/34/EG.

Fran bestimmelsen om att moderbolag skall rdkna med dotterforetags
innehav gors 1 artikel 12.4 och 12.5 i Oppenhetsdirektivet undantag i
friga om moderbolag till fondbolag och till viardepappersforetag. En
forutsdttning for att undantagen skall vara tillimpliga dr dock att
dotterforetagen pa visst sétt dr att se som oberoende fran moderbolagen.
For fondbolag krévs att aktierna forvaltas enligt forutsidttningarna i radets
direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara virdepapper (fondféretag)’’. Direktivet benimns i det
foljande UCITS-direktivet. For att ytterligare sékerstdlla att de verkliga
dgarforhillandena offentliggors, kriavs att fondbolaget utnyttjar rosterna
oberoende av moderforetaget. Aven om dessa forutsdttningar #r
uppfyllda, maste moderforetagets innehav, enligt direktivet, ldggas
samman med fondbolagets om moderforetaget eller ndgot annat av dess
dotterforetag har investerat i fondbolagets innehav och fondbolaget inte
sjdlvt kan bestimma 6ver hur rosterna skall anvindas, utan endast kan
utdva rostritten enligt instruktioner frin moderforetaget eller ndgot annat
av dess dotterforetag.

Undantaget avseende fondbolag giéller dven for forvaltningsbolag i
andra EES-lander dn Sverige, under forutsdttning att dessa uppfyller
nationella krav som motsvarar de i UCITS-direktivet.

Aven betriffande virdepappersforetag maste vissa forutsittningar vara
uppfyllda for att undantaget skall vara tillampligt. For det forsta skall
dels vérdepappersforetaget ha tillstdnd att bedriva portfoljférvaltning
enligt MiFID, dels aktierna forvaltas for enskilda kunders rékning. For
det andra far vidrdepappersforetaget endast rosta for aktierna enligt
instruktioner frdn kunderna. S&dana instruktioner maste vara skriftliga
eller ha mottagits pa elektronisk vdg. Som alternativ till kravet pa
instruktioner fran kunderna, kan viardepappersforetaget i stéllet se till att
individuella portfoljforvaltningstjdanster utférs oberoende av alla andra
tjanster enligt villkor som motsvarar dem i UCITS-direktivet. Slutligen
maste vardepappersforetaget utnyttja rostritterna oberoende av moder-
foretaget. Liksom nér det giller fondbolag maste moderforetags innehav
laggas samman med virdepappersforetagets trots att de angivna forut-
sdttningarna dr uppfyllda, om moderforetaget eller ndgot annat av dess

TEGT L 375, 31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611), senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex
32005L0001).
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dotterforetag har investerat i innehav som forvaltas av vérdepappers-
foretaget, och virdepappersforetaget inte sjdlvt kan bestimma 6ver hur
rosterna skall anvdndas, utan endast kan utdova rostritten enligt
instruktioner frdn moderforetaget eller ndgot annat av dess dotterforetag.

De niarmare forutséttningarna for att undantagen skall kunna tilldmpas
finns i artikel 10 i genomforandedirektivet. Av bestimmelsen foljer bl.a.
att moderforetagen inte fir ge instruktioner eller pd annat sitt ingripa i
fraga om hur dotterbolagen utévar rostrdtterna samt att dotterbolagen
skall kunna wutéva sddan rostriatt oberoende av moderforetagen.
Moderforetaget skall vidare anméla till den behoriga myndigheten i
emittentens hemmedlemsstat att kraven &r uppfyllda samt ge in en
forteckning over de aktuella fondbolagen respektive vérdepappers-
foretagen och 6ver de myndigheter som utovar tillsyn 6ver dessa. Om
den behoriga myndigheten i emittentens hemmedlemsstat begéir det, skall
moderbolaget kunna visa att vissa specifika krav for oberoendet mellan
bolagen &r uppfyllda.

Giillande ritt: Bestimmelser om flaggning for annans aktier finns i
dag i 4 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument. Genom den
bestimmelsen genomfordes de regler som senare kom att 6verforas till
artikel 92 i direktiv 2001/34/EG.*® Bestimmelserna innebdr att en
forvarvare eller overlatare vid tillimpning av flaggningsreglerna skall
rdkna vissa aktier som sina egna, trots att de innehas av nigon annan.
Bestdammelsen skiljer sig fran den 1 direktiv 2001/34/EG och fran artikel
10 i Oppenhetsdirektivet genom att den dr mer generellt utformad &n
direktivbestimmelserna. Den svenska lagstiftningen gér dven ldangre dn
direktiven genom att det foreskrivs att dven sddana aktier som innehas av
make, sambo eller omyndiga barn till forvarvaren eller 6verlataren skall
rdknas som dennes egna.

Skiilen for regeringens forslag: Ibland kan andra dn de som faktiskt
dger aktier i ett bolag komma att utéva inflytande 1 bolaget. Motivet som
ligger bakom kravet pa flaggning, dvs. behovet av att offentliggora dgar-
och maktférhdllandena 1 bolag, nodvédndiggér att dven andra
rostrittsforfoganden dn de som framkommer genom direktdgande av
aktier méste beaktas. Regelverket innebir att de situationer som réknas
upp i artikel 10 i 6ppenhetsdirektivet skall jamstdllas med ett faktiskt
innehav av aktier vid bedomningen av om anmilningsskyldighet
uppkommer. Som exempel kan ndmnas fall da rostritterna innehas av ett
foretag som kontrolleras av ett annat (t.ex. nir det foreligger ett moder-
dotterforetagsforhdllande) eller fall da ett avtal uppréttats som forpliktar
flera aktiedgare att anta en gemensam hallning pd grundval av ett
samordnat utnyttjande av rostrétterna. I det senare fallet skall var och en
av avtalsparterna, 1 flaggningshinseende, anses som innehavare av
samtliga de aktier som omfattas av avtalet. Andra angivna situationer
avser bl.a. sddana avtal som foreskriver en tidsbegransad 6verforing av
rostratterna mot ersdttning (aktielan, artikel 10 b) och rostrétter som &r
kopplade till aktier som deponerats eller stéllts som sdkerhet (artikel
10 ¢, 10 d och 10 f). Detta innebédr att uppkomsten eller upphérandet av
en sadan situation &r att jamstdlla med en fordndring 1 det egna innehavet.

¥ Se dven prop. 1991/92:113 5. 221 ff.
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I 4 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument anges olika
situationer dé aktier skall rdknas som forvérvarens eller 6verlatarens egna
om de dgs av ndgon med vilken forvéarvaren eller 6verlataren har en nira
relation eller ingatt ett avtal med. Det giller bl.a. foretag i samma
koncern, den som innechar aktier for Overlatarens eller forvdrvarens
rakning eller den som med forvdrvaren eller 6verlataren har triffat en
skriftlig 6verenskommelse om att inta en gemensam hallning i frdga om
bolagets forvaltning. Dessa angivna fall motsvarar i huvudsak artikel
10e, g och a i oppenhetsdirektivet. Vidare anges i det ndmnda lag-
rummet att aktier skall rdknas som forvirvarens eller 6verlatarens om de
innehas av den for vars aktier forvdrvaren eller 6verlataren eller nigot
foretag inom samma koncern som forvirvaren eller 6verlataren har fatt
eller kommer att fi utdva rostritten. Denna bestimmelse motsvarar i
huvudsak de 1 6ppenhetsdirektivet angivna situationerna i artikel 10 b—d,
f och h. En skillnad &r dock att den svenska lagstiftningen inte
uttryckligen kriver att den som fir utdva rostritten for andras aktier
ocksd skall kontrollera hur rostriatten skall anvéndas for att
anmilningsskyldighet skall uppkomma. En sadan kontroll krdvs enligt
direktivet bl.a. i frdga om fullmakt, d& det i artikel 10 h anges att
anmilningsskyldigheten géller for en fullmiktig om rdostréitterna kan
utnyttjas av fullmiktigen efter eget gottfinnande i avsaknad av sérskilda
instruktioner frdn aktiedgarna. Flera remissinstanser har pdpekat denna
skillnad mellan promemorians forfattningsforslag och direktivet och
anser att forslaget bor dndras sd att det mer Overensstimmer med
direktivet. Vidare gér artikel 10 e ett steg langre dn géllande lagstiftning 1
friga om sammanldggning av rostréitter 1 en koncern genom att ett
moderforetags innehav skall sammanldggas med en utomstaendes
aktieinnehav, om ett dotterforetag ingér ett avtal med den utomstaende
varigenom rostritter kan forfogas dver. Denna situation omfattas inte av
gillande 4 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument, och
bestdmmelsen behover sdledes dndras.

Sveriges advokatsamfund har foreslagit att de svenska reglerna om
anmilningsskyldighet for aktier som innehas av ndgon annan utformas pa
samma sdtt som artikel 10 i Oppenhetsdirektivet, i stéllet for den mer
generella utformningen som finns i géllande ritt. Advokatsamfundet har
som skdl for sitt forslag anfort bl.a. att det skulle frimja syftet att
tillskapa en integrerad europeisk finansmarknad. Vi delar dessa
synpunkter. Dirtill kommer de synpunkter i frdga om fullmakts-
situationer som nyss ndgmnts. Vi anser dirfor att de svenska reglerna néra
bor ansluta sig till dem som finns i direktivet. Bestimmelserna bor dérfor
utformas 1 enlighet med motsvarande bestimmelser i1 Gppenhets-
direktivet.

I gdllande lagstiftning finns tva situationer som inte bygger pa de EG-
rattsliga flaggningsbestimmelserna. Det géller skyldigheten att ldgga
samman det egna innehavet med sddana aktier som &gs av make eller
sambo till forvérvaren eller Gverlataren samt aktier som dgs av omyndiga
barn som star under forvérvarens eller dverlatarens vardnad. Reglerna
infordes for att samordna flaggningsreglerna med dévarande insiderlagen
(numera 5 § forsta stycket 1 och 2 anmilningsskyldighetslagen) och
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NBK:s flaggningsregler.”” Bestimmelserna om sammanlidggning med Prop. 2006/07:65

ndrstdendes innehav dr ocksd viktiga for att inte flaggningsreglerna latt
skall kunna kringgds. Bestdmmelserna 1 frdga bor av angivna skél
behéllas. Det bor dock ske en samordning med den lagindring som
tradde 1 kraft den 1 juli 2005 betrdffande 5 § forsta stycket 3 anmélnings-
skyldighetslagen®. Lagindringen innebir att det numera finns ett krav pa
att aktier som #dgs av andra ndrstdende till den anmélningsskyldige skall
likstédllas med dennes om den ndrstdende har gemensamt hushall med den
anmilningsskyldige sedan minst ett ar. For att behélla samordningen
mellan de bada regelverken bor motsvarande bestdmmelse tas in i
reglerna om flaggning.

Anmilningsskyldighet bor dock inte kunna uppkomma enbart pa grund
av att en nirstdende é&ger aktier 1 anmélningspliktig omfattning.
Narstdendereglerna bor déarfor inte medfora att ndgon som inte sjilv dger
aktier blir anmélningsskyldig enbart pa grund av t.ex. sin makes innehav.

Vem skall gora anmdlan?

Anmilningsskyldigheten dr i huvudsak en individuell skyldighet, dvs.
var och en skall bedoma om hans eller hennes innehav, 1 forekommande
fall med beaktande av sammanldggningsreglerna, dndras pé ett sadant
sdtt att ett gransvdarde uppnés, overstigs eller understigs. Saledes skall
t.ex. en fullmaktsinnehavare som efter eget bestimmande far rosta for
andras aktier anmila detta, om andelen av rostetalet eller det totala
antalet aktier 1 bolaget som fullmakten avser uppgér till eller 6verstiger
ett grinsvirde. Vid bedomningen skall &dven s&dana aktier som
fullmiktigen direktiger, eller som enligt andra sammanlidggningsregler
skall rdknas in i innehavet, beaktas. Fragan om huruvida anmilnings-
skyldighet @ven uppkommer for fullmaktsgivaren avgors av hur stor
andel av rosterna eller aktierna i bolaget som omfattas av den enskilda
fullmakten och om en Overforing av dessa innebédr att nigot av
gransvirdena understigs.

Situationen blir ndgot annorlunda nér det i stédllet 4r frdga om att flera
personers innehav skall rdknas samman sdsom dr fallet da
sammanlidggning skall ske av flera personers innehav péd grund av att de
har ingétt ett avtal om att anta en bestdende gemensam hallning géllande
bolagets forvaltning pd grundval av ett samordnat utnyttjande av de
berérda rostritterna. I det fallet blir samtliga parter 1 avtalet
anmilningsskyldiga om de aktier som avtalet omfattar uppgar till eller
overstiger ndgot av gransvirdena. P4 samma sdtt uppstar en form av
dubbelrapportering vid sammanldggningar med aktier som innehas av
make eller sambo eller av nédrstdende som delar hushdll med varandra.

En tredje situation géller for de fall di endast en av flera inblandade
omfattas av en sammanlidggningsregel. Det dr fallet inom ett koncern-
forhallande, diar endast moderforetaget skall ligga samman sitt eget
innehav med aktier som innehas av andra foretag inom koncernen. De
enskilda dotterforetagens anmélningsskyldighet avgors av deras eget
innehav, i tillampliga fall efter sammanldggning med deras egna dotter-

3 Prop. 1991/92:113 5. 221.
' SFS 2005:382, prop. 2004/05:142.
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foretag. Séledes kan det faktum att ett dotterforetag forvirvar aktier
utlésa en anmaélningsskyldighet for moderforetaget utan att en sddan
skyldighet uppstar for dotterforetaget. Samma principer blir tillimpliga
ndr ett omyndigt barns innehav skall rdknas som fordlderns.

Ett ytterligare fall dir flera personer kan vara anmilningsskyldiga for
samma aktier dr det d& ndgon innehar aktier i eget namn men for annans
rikning. A ena sidan kan den registrerade aktiefigaren som innehar
aktierna for annans rdkning sjdlv bli anmélningsskyldig i enlighet med
reglerna om anmaélningsskyldighet for aktiedgare (artikel 9.1 jamford
med artikel 2.1e). A andra sidan kan den person for vars rikning
aktierna innehas vara anmdilningsskyldig enligt artikel 10 g. Det
avgorande 4r 1 den situationen vem som kontrollerar rostratterna. Om den
som innehar aktierna for ndgon annans rdkning endast kan rosta for
aktierna enligt instruktioner frdn huvudmannen &r siledes endast
huvudmannen anmélningsskyldig. Om huvudmannen inte pa detta sétt
kontrollerar rostritterna, kan i stdllet den som innehar aktierna for
huvudmannens rikning vara anmalningsskyldig.

Om flera personer enligt sammanldggningsreglerna samtidigt é&r
skyldiga att anmaéla ett innehav, dr det lampligt att de far upprétta en
gemensam anmélan. I enlighet med artikel 8.3 i genomforandedirektivet
foreslas en sddan ny bestimmelse.

I sammanhanget bor ocksd ndmnas att anmilningsskyldighet dven
uppkommer nédr en situation som medfort anmélningsskyldighet for
ndgon annan #n aktiedgaren upphor, t.ex. ndr ett avtal eller en fullmakt
upphor att gilla eller di en sdkerhet aterlamnas till den som har stéllt
den. En sérskild regel giller dock for fullmaktsforhdllanden. Om en
fullmakt enligt sin lydelse skall gélla endast for en viss bolagsstimma, sa
racker det att anmilan gors endast i samband med att fullmakten mottas,
om det 1 anmilan anges hur stor rostriattsandelen kommer att vara nér
fullmakten upphor att gilla (artikel 8.2 1 genomforandedirektivet).

Undantag fran flaggningsskyldigheten

Som framgétt tidigare 1 detta avsnitt skall ett moderforetags aktieinnehav
normalt ldggas samman med dess dotterforetags innehav vid beddom-
ningen av om en anmilningsskyldighet for moderforetaget har upp-
kommit. Frdn denna regel gors 1 artikel 12.4 och 12.5 i
Ooppenhetsdirektivet undantag i fraiga om moderbolag till fondbolag och
virdepappersforetag. Med virdepappersforetag avses hir virdepappers-
institut och sddana utlindska virdepappersforetag som i det land dér det
har sitt sdte har tillstand att driva virdepappersrorelse. Undantagen &r
motiverade av att fondbolags och virdepappersforetags investeringar
gors for ndgon annans (fondandelsidgarnas respektive kundernas) rakning
och att denna &r sérskilt reglerad genom den lagstiftning som géller for
sddana foretag. Fondbolagets eller virdepappersforetagets innehav bor
darfor ses som skilda frdn moderforetagens egna innehav. Sérskilda
forutséttningar uppstills dock for att undantagen skall kunna tillimpas.
For fondbolag kréavs bl.a. att aktierna forvaltas enligt forutsiattningarna
i UCITS-direktivet. Av skél 12 i genomforandedirektivet framgar att
avsikten inte &r att endast moderbolag till sédana forvaltningsbolag som
omfattas av UCITS-direktivet skall kunna utnyttja undantaget, utan att

Prop. 2006/07:65

175



det skall gdlla d&ven for moderbolag till andra forvaltningsbolag som inte  Prop. 2006/07:65

har tillstand enligt det direktivet forutsatt att forvaltningsbolaget star
under tillsyn enligt nationell lagstiftning. For svenskt vidkommande
innebdr detta att moderbolag till fondbolag som forvaltar
virdepappersfonder 1 enlighet med definitionen 1 1 kap. 1§ 21 lagen
(2004:46) om investeringsfonder, omfattas av undantaget. Det har hir
ingen betydelse om fondbolaget endast forvaltar specialfonder eller inte.
Skélet for detta ar att samtliga svenska fondbolag enligt lagen om
investeringsfonder omfattas av regler motsvarande dem i1 UCITS-
direktivet.

For att undantaget for viardepappersforetag skall vara tillampligt krdvs
bl.a. att vardepappersforetaget har tillstdnd att bedriva portfoljforvaltning
enligt MiFID och att aktierna forvaltas for enskilda kunders ridkning.
Eftersom tiden for genomforande av MiFID dnnu inte har 16pt ut, méste
bestimmelsen tolkas som att avse motsvarande regler i rdets direktiv
93/22/EEG av den 10maj 1993 om investeringstjinster inom
virdepappersomradet®'.

Bland annat med hinsyn till att vissa av fOrutsdttningarna for att
tillimpa undantagen finns i genomforandedirektivet, dr det lampligt att
ramarna for undantagen anges i lag, medan regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer far mojlighet att meddela ndrmare
foreskrifter om dessa forutsittningar.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har
anfort att d&ven moderforetag till livforsdkringsbolag bor ges mojlighet till
undantag frdn kraven p& sammanldggning inom en koncern. Négon
mojlighet att infora ldttnader 1 frdga om sammanldggning med
livforsdkringsbolags  innehav ~ ger  emellertid inte  direktivet.
Bestimmelserna i artikel 12.4 och 12.5 i Oppenhetsdirektivet &r
begrinsade till fondbolag och viardepappersforetag. Det gar darfor inte att
utstricka undantaget till att omfatta dven livforsdkringsbolag.

7.4.6 Innehallet i flaggningsanmilan

Regeringens forslag: Bestammelsen i lag om vad en anmélan skall
innehalla tas bort.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inga invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: 1 4 kap. 3 § lagen om handel med
finansiella instrument finns bestdmmelser om vad en flaggningsanmaélan
skall innehdlla uppgift om. En liknande bestimmelse finns 1
Oppenhetsdirektivets artikel 12.1. De uppgifter som skall l1dmnas enligt
direktivet motsvarar i huvudsak innehallet i 4 kap. 3 § lagen om handel
med finansiella instrument, nidmligen andelen av rostetalet efter
transaktionen, tidpunkten for transaktionen, identitetsuppgifter och
kedjan av kontrollerade foretag. Vidare finns i artikel 20.5 en
bestimmelse om att medlemsstaterna skall tillita att en anmélan
upprittas endast pa ett sprak som anvidnds allmédnt pa de internationella

“"EGTL 141, 11.6.1993, 5. 27 (Celex 31993L0022).
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finansiella marknaderna (se vidare om sprakbestimmelserna i avsnitt Prop. 2006/07:65

6.6.4).

Enligt var mening bor bestdmmelserna om vilka uppgifter som skall
lamnas 1 en anmélan kunna tas om hand 1 verkstillighetsforeskrifter. De
foreslagna flaggningsbestimmelserna i lagen om handel med finansiella
instrument &dr sé& pass detaljerade att en reglering i sddana foreskrifter inte
kan anses tillféra ndgot visentligt nytt. Som jamforelse kan ndmnas att i
samband med tillkomsten av anméilningsskyldighetslagen upphévdes
bestdimmelserna 1 den lagen om vad en anmilan frdn personer med
insynsstillning skall innehalla. Skélen var bl.a. att lagstiftade krav pa vad
en anmélan skall innehalla innebédr att varje dndring krdver beslut av
riksdagen, och att lagstiftningen belastas med en bestimmelse som &r av
mer administrativ karaktidr (se prop. 1999/2000:109 s. 69). Vidare
papekade Lagrddet 1 det nyss ndmnda lagstiftningsdrendet, att
bestimmelser om en anmélans innehdll torde vara att se som foreskrifter
av verkstdllighetskaraktir, vilket regeringen kan besluta om direkt med
stod av 8 kap. 13 § forsta stycket 1 regeringsformen (se a. prop. s. 144).

Dessa argument gor sig ocksa gillande betrdffande bestimmelser om
innehallet i en anmélan vid flaggning samt i friga om pa vilket sprék
anmélan skall upprittas. Den nu géllande bestimmelsen i 4 kap. 3 §
lagen om handel med finansiella instrument om innehéllet i en
flaggningsanmélan foreslas dirfor upphévas.

7.5 Flaggningsskyldighet betrdffande andra finansiella
instrument &n aktier

Regeringens forslag: Bestimmelserna om anmélan av aktieinnehav
skall ocksa tillampas pa innehav av depébevis som ger ritt att rosta for de
underliggande aktierna samt saddana finansiella instrument som ger rétt
att forvirva aktier som har getts ut av en emittent vars aktier dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att lagregler om
anmilan for innehav av finansiella instrument boér dverensstimma med
Naringslivets Borskommittés gédllande flaggningsregler. Sveriges
advokatsamfund anser att anmélningsskyldighet betrdffande depébevis
maéste fortydligas. Advokatsamfundet och Fondbolagens Forening anser
att det ytterligare bor analyseras om anmilningsskyldigheten avseende
finansiella instrument bor vara mer omfattande &n direktivets
minimikrav. Ndringslivets Borskommitté understryker vikten av att
foreskrifter om anmaélningsskyldighet for finansiella instrument bor
harmoniseras med vad som kommer att gélla pa andra viktiga marknader.
Enligt Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen och
Fondbolagens Forening bor det klargoras att standardiserade (och
clearade) kopoptioner inte omfattas av anmélningsskyldigheten. Vidare
anser Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen att
Sverige inte bor stdlla hogre krav d4n vad som foljer av
Oppenhetsdirektivet i frdga om att finansiella instrument skall ldggas
samman med aktier vid bedomningen av om ett grdnsvédrde uppnas.
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Svenskt  Ndringsliv, Stockholms Handelskammare och Svenska
Handelskammarforbundet anser att det 1 vissa avseenden bor fortydligas
vilka finansiella instrument som omfattas av anmélningsskyldigheten. De
Ovriga remissinstanserna har inga invidndningar mot promemorians
forslag.

Skiilen for regeringens forslag
Depabevis

Med depabevis avses en aktiedgares rdtt gentemot den som for hans
rdkning forvarar aktiebrev i ett utlindskt aktiebolag (jfr definitionen av
fondpapper i 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument). Det
kan vara fradga om dels depabevis som avser ett svenskt aktiebolags aktier
och som handlas i utlandet, dels depabevis som avser ett utlindskt bolags
aktier och som handlas i Sverige.

Av definitionen av begreppet aktiedgare 1 artikel 2.1 e 1 Oppenhets-
direktivet framgér att den som innehar depdbevis skall anses som
innehavare av de underliggande aktierna. Den anmélningsskyldighet som
foreskrivs for aktiedgare skall sadledes omfatta dven innehavare av
depdbevis. Direktivets bestimmelser om flaggning omfattar emellertid
endast aktier som medfér rostratt  (artikel 9.1),  varfor
anmilningsskyldighet for innehavare av depébevis endast uppkommer
om depédbevisen ger innehavaren ritt att rosta for de underliggande
aktierna. Sveriges advokatsamfund har ansett att det dr otydligt om det
krévs att de aktier som depabevisen avser miste vara upptagna till handel
pa en reglerad marknad for att anmélningsskyldighet skall uppkomma.
Oppenhetsdirektivet innehdller inga sirskilda bestimmelser om
depébevis, forutom i den ovanndmnda definitionen av aktiedgare samt i
definitionen av emittent (artikel 2.1 d), dédr det anges att emittent nir det
géller depédbevis skall anses vara den som har gett ut de vardepapper som
depabevisen avser. Det forekommer att depabevis upptas till handel pa en
reglerad marknad utan att de aktier som depabevisen avser dr upptagna
till handel pd ndgon annan reglerad marknad. Villkoren for sadana
depébevis kan ge innehavaren ritt till utdelning och rostréatt pa
bolagsstimma och dven 1 Ovrigt sddana réttigheter som normalt
tillkommer en aktiedgare. De skdl som ligger till grund for en
flaggningsskyldighet ar i sddana fall lika starka som om det hade varit
friga om direktinnehav av aktier. Det kan &dven tilliggas att
bestammelserna om aktier i lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden skall tillimpas dven pd depabevis (I kap. 1§ tredje
stycket den lagen). Mot denna bakgrund anser vi séledes att
anmilningsskyldighet for innehav av depédbevis skall kunna uppkomma
dven om de aktier som depédbevisen avser inte dr upptagna till handel pa
nagon reglerad marknad, forutsatt att depabevisen &r upptagna pa en
sddan marknad och att de medfor rétt att rosta for aktierna.
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Vilka andra finansiella instrument skall omfattas?

De gillande bestimmelserna om flaggning i1 lagen om handel med
finansiella instrument giller endast innehav av aktier. Som nidmnts i
avsnitt 7.1.2 dr tillimpningsomradet for NBK:s flaggningsregler vidare,
dels genom att fler finansiella instrument omfattas, dels genom att andra
hindelser &n forvarv eller avyttring — ndmligen utfardande och forfall av
sadana finansiella instrument — utloser en anmilningsskyldighet.

Enligt artikel 13.1 1 6ppenhetsdirektivet skall anmélningsskyldigheten
gilla dven for den som direkt eller indirekt innehar sddana finansiella
instrument som ger innehavaren rétt att pa eget initiativ, och enligt ett
formellt avtal, forvérva aktier till vilka rostrétt dr kopplade och som har
getts ut av en emittent vars aktier &r upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

[ artikel 11.1 i genomforandedirektivet anges vilka finansiella
instrument som omfattas av anmélningsskyldigheten, forutsatt att de
uppfyller de kvalifikationer som artikel 13.1 1 Oppenhetsdirektivet
uppstéller. De finansiella instrumenten dr 6verlatbara vardepapper (bl.a.
aktier och obligationer) samt optioner, terminskontrakt, swappar,
rantesdkringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser aktier. Av
samma artikel 1 genomforandedirektivet framgér att med “formellt avtal”
1 artikel 13.1 1 Oppenhetsdirektivet avses ett avtal som é&r rittsligt
bindande enligt nationell ratt.

Aven begreppet ”pa eget initiativ” preciseras i genomforandedirektivet
(se skdl 13 och artikel 11.1). Av forslaget framgér att ett finansiellt
instrument omfattas av anmalningsskyldighet endast om innehavaren vid
loptidens utgéng antingen har en ovillkorlig rdtt att forvédrva de
underliggande aktierna eller denne efter eget gottfinnande kan vilja att
forviarva aktierna eller inte. Med “rétt att forvdrva” bor dven forstis
terminskontrakt med leverans, dven om det i ett sadant fall snarare kan
talas om en skyldighet att forvdrva”. Av detta foljer att
anmilningsskyldigheten inte omfattar sadana finansiella instrument dér
ritten att forvdrva de underliggande aktierna &r beroende t.ex. av att
kursen pd de underliggande aktierna uppgér till ett visst belopp vid en
viss tidpunkt. Inte heller omfattas sddana instrument som ger utgivaren
eller ndgon tredjepart ritt att avgéra om det skall ske leverans eller en
kontantavveckling.

Nagra remissinstanser anser att det bor fortydligas att standardiserade
optioner inte omfattas av anmélningsskyldigheten. Av det ovanstidende
foljer emellertid att avgoérande for om ett finansiellt instrument skall
omfattas av anmilningsskyldigheten dr hur villkoren for det finansiella
instrumentet dr utformade. Om leverans av de underliggande aktierna
skall ske, eller om innehavaren av det finansiella instrumentet har
mojlighet att fritt vdlja mellan leverans och kontantavveckling, skall
anmilan goras pd samma sitt som om innehavet avsidg de underliggande
aktierna, och detta &ven om det &r frdga om en standardiserad k&poption.

Flaggningsbestimmelserna 1 lagen om handel med finansiella
instrument maste mot bakgrund av artikel 13.1 dndras, sd att d&ven inne-
hav av vissa finansiella instrument omfattas av anmélningsskyldigheten.
Det bor 1 det sammanhanget ocksd Overvdgas om anmélnings-
skyldigheten bor utvidgas till att omfatta dven s&dana finansiella
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instrument som i dag ligger inom tillimpningsomradet for NBK:s
flaggningsregler men som inte omfattas av Oppenhetsdirektivet.
Utgangspunkten dr dven hér att svensk rétt bor motsvara direktivets krav
om det inte finns sdrskilda skil att infora mer 1angtgaende regler.

De finansiella instrument som kan vara aktuella &r till att bérja med
sddana som ger ritt att forvédrva aktier som dnnu inte har getts ut, dvs.
fordringar med konverteringsrétt till aktier, fordringar med optionsritt till
nyteckning av aktier, optionsritter till nyteckning av aktier samt
teckningsritter till aktier. Syftet med offentliggérande av storre innehav
av aktier och aktierelaterade finansiella instrument &r, som framgatt, att
skapa genomlysning betrdffande dgarforhdllandena i bolag. Innehav av
finansiella instrument som ger rétt att forvédrva aktier som dnnu inte har
getts ut medfor inte ndgot dgarinflytande 1 bolaget. Till detta kommer
dels att mojligheten att forvérva aktier kan ligga langt fram i tiden, dels
osdkerheten i frdga om huruvida innehavaren av det finansiella
instrumentet alls kommer att utnyttja mojligheten att férvirva aktierna.
Av dessa skil bor det inte inforas ndgon lagstiftad skyldighet att anméila
innehav av finansiella instrument som ger rétt att forvédrva aktier som
dnnu inte har getts ut.

Nista kategori av finansiella instrument som bor tas under over-
viagande &dr sddana som ger ritt till en framtida forsdljning av aktier, dvs.
sdljoptioner samt terminskontrakt avseende forsdljning av aktier. Det kan
argumenteras for att pd samma sétt som ett forvirv av en kdpoption &r att
jamstilla med ett forvirv av de underliggande aktierna, sé &r ett forvérv
av en sédljoption att jamstédlla med en Overlatelse av de underliggande
aktierna. En reglering med det innehéllet skulle emellertid kunna komma
att medfora vissa tillimpningsproblem, inte minst betrdffande
forhéllandet till bestimmelserna i 6ppenhetsdirektivet. Om man antar att
en person samtidigt forvarvar savdl en kopoption som en siljoption
avseende aktier av samma slag och till samma antal, s& bor de “ta ut”
varandra, dvs. nettoresultatet av forvérven bor bli noll. Enligt 6ppenhets-
direktivet, som alltsd inte tillmdter innehav av séljoptioner négon
betydelse 1 flaggningssammanhang, méste emellertid flaggning ske for
innehavet av kopoptioner, forutsatt att nagot av gransvirdena har upp-
natts eller overskridits. Om svensk rdtt skulle tillita att kop- och
sdljoptioner avrdknas mot varandra skulle direktivets krav alltsa inte vara
uppfyllda. Ett annat problem skulle kunna vara om en aktiedgare vars
aktieinnehav motsvarar en andel av rosterna 1 bolaget som ligger strax
under ett gransvédrde forvarvar ytterligare aktier och ddrigenom uppnér
gransvérdet, men samtidigt forvdrvar sdljoptioner motsvarande samma
antal aktier. Om ett forvdarv av séljoptioner skall jamstidllas med en
forséljning av aktier, uppkommer en mojlighet att kringgéd flaggnings-
bestimmelserna pd ett enkelt sétt. Det skulle inte heller vara forenligt
med bestdmmelserna 1 Oppenhetsdirektivet om en aktiedgare kunde
undgd anmailningsskyldigheten pa detta sdtt. Detsamma giller
terminskontrakt avseende forsiljning av aktier. Aven om en avrikning av
t.ex. en sdljoption mot en kdpoption eller en aktie inte skulle tillatas, sa
skulle en flaggningsskyldighet for sdljoptioner innebira att den svenska
regleringen uppstdllde hogre krav dn vad som &r nodvéndigt for att
genomfora oppenhetsdirektivet. En anmélningsskyldighet som grundas
enbart pa ett innehav av séljoptioner, utan nagot samtidigt innehav av
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aktier eller t.ex. kopoptioner dr inte si viktigt for att skapa offentlighet
kring dgarforhéllandena i ett bolag att vi anser att det finns skil att frdngé
huvudprincipen om att inte inféra strdngare regler &n direktivets. Mot
denna bakgrund bor det inte inforas ngra bestimmelser om flaggning
avseende finansiella instrument som ger ritt att sdlja de underliggande
aktierna. Ett utfirdande av en séljoption kan i dessa sammanhang
jamstéllas med ett forvarv av de underliggande aktierna, men pa de
anforda skélen bor inte heller ett sddant utfirdande omfattas av reglerna
om anmilningsskyldighet.

Efter dessa stédllningstaganden aterstar saledes att en anmilnings-
skyldighet bor inforas betrdffande sddana finansiella instrument som ger
innehavaren rétt att pa eget initiativ forvdrva redan utgivna aktier. Som
ndmnts anges det i artikel 11.1 1 genomforandedirektivet vilka typer av
finansiella instrument som kan omfattas av detta begrepp.
Genomforandedtgdrder som det aktuella genomforandedirektivet &r
avsedda att kunna dndras forhallandevis snabbt om t.ex. utvecklingen pa
finansmarknaderna skulle motivera en siddan dndring. Av det skdlet, dr
det inte lampligt att i lagen ndrmare ange vilka finansiella instrument
som skall omfattas av flaggningsbestimmelserna. En sddan upprikning
bor 1 stdllet goras 1 verkstillighetsforeskrifter som meddelas av
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer

Betrdffande de héndelser som utdver forvérv eller Gverldtelse kan
komma 1 fraga betrdffande sddana finansiella instrument gors foljande
overviaganden. Ett utfirdande av en kopoption dr ndrmast att jimstélla
med en Overldtelse av de underliggande aktierna. Av de skdl som har
anforts ovan angdende svarigheterna att forena ett krav pé flaggning for
forvarv av séljoptioner med Sppenhetsdirektivets ordalydelse bor inte ett
utfirdande av en kopoption i flaggningshdnseende ses som en dverlatelse
av de underliggande aktierna. En annan bedomning gor sig dock géllande
1 friga om forfall av en kopoption. Eftersom ett forvérv eller en Gver-
latelse av en sddan option skall anméilas pad samma sitt som ett forvirv
respektive en Overlatelse av de underliggande aktierna, bor dven ett
forfall av optionen anmailas. Ett forfall innebér ju att optionen inte ldngre
kan utnyttjas av innehavaren, och kan nidrmast jamstillas med en Over-
latelse av optionen. Anmilningsskyldighet bor déarfor utlosas om ett
finansiellt instrument som ger ritt att forvdrva redan utgivna aktier
forfaller och inte ldngre kan utnyttjas.

Sammanfattningsvis anser vi inte att det bor infoéras mer langtgaende
regler 1 lag dn vad som foljer av 6ppenhetsdirektivets bestimmelser om
anmélningsskyldighet for innehav av finansiella instrument, trots att
dagens praxis till foljd av NBK:s flaggningsregler, som
Finansinspektionen har papekat, 1 flera avseenden uppstiller hogre krav.
En annan foljd av forslaget dr, som Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen har papekat, att motpositioner inte kommer att
rdaknas med. Ett exempel kan vara en situation da ett virdepappersinstitut
utfardar kopoptioner till en kund och sdkerstéller positionen genom att
kopa in de underliggande aktierna. Institutet kan da bli skyldigt att flagga
for aktierna utan att kunna rdkna av de utfirdade optionerna. Som vi har
redogjort for ovan anser vi emellertid att ett beaktande av motpositioner
inte skulle vara forenligt med 6ppenhetsdirektivets krav.
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Sammanldggning av innehav

Enligt artikel 11.2 1 genomforandedirektivet skall en innehavare av
finansiella instrument vid berdkningen av huruvida ett grinsviarde har
uppnatts eller overskridits ldgga samman alla sddana finansiella
instrument som avser samma emittent av underliggande aktier. I
genomforandedirektivet finns det dock inget utryckligt krav pa att de
finansiella instrumenten skall ldggas samman med aktier som samma
person innehar direkt eller indirekt.

Niar det infors en skyldighet att anmila innehav av ett finansiellt
instrument som ger ritt att pa eget initiativ forvérva aktier, om rostvardet
for dessa aktier overskrider ett gréansvérde, dr det logiskt att ett sddant
innehav ocksé skall ldggas samman med de aktier som samma person
innehar. Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen
har inviant mot att det pa detta sétt infors strangare krav dn vad som foljer
av Oppenhetsdirektivet. Enligt NBK:s flaggningsregler skall emellertid
redan 1 dag ett forvarv eller en oOverlitelse av en kopoption
sammanldggas med innehav av aktier. Detta bor fortsétta att gélla, varfor
det finns skal till att inféra en bestdmmelse om sammanldggning av
aktieinnehav med ndmnda typer av finansiella instrument.

Om det finansiella instrumentet sedan utnyttjas, och innehavaren
ddrigenom forvédrvar de underliggande aktierna, uppkommer frdga om
flaggning skall ske pd nytt. Det har ju inte genom forvérvet skett ndgon
okning av den totala andelen av rdster och aktier som innehavaren redan
har anmélt, utan endast en omfordelning frdn innehav av ett finansiellt
instrument till ett direktinnehav av aktier. Det maste emellertid anses
vara av intresse for marknaden att innehavaren faktiskt har forvirvat
aktierna och nu verkligen kan utnyttja sina roster. En regel som innebér
att flaggning inte behover ske torde ocksd vara svarforenlig med
Oppenhetsdirektivets ordalydelse. En skyldighet att pd nytt anmila
innehavet vid forviarv av aktier genom utnyttjande av de finansiella
instrumenten bor darfor inforas.

De bestimmelser om sammanldggning som foreslagits i avsnitt 7.4.5
bor ocksd omfatta finansiella instrument, dvs. den som sjdlv innehar
aktier eller finansiella instrument skall vid berdkningen av huruvida
anmilningsskyldighet uppkommer ldgga samman sitt eget innehav med
aktier och finansiella instrument som innehas av ndgon annan, i enlighet
med de foreslagna bestimmelserna.

Till vem och ndir skall anmdlan goras?

Nér det giller en anmilan om innehav av depdbevis och finansiella
instrument som dr utgivna av ndgon annan dn den som har emitterat de
underliggande aktierna, uppkommer fragan om till vem innehavaren skall
anmdla sitt innehav. Av definitionen av begreppet emittent i artikel 2.1 d
i Oppenhetsdirektivet foljer att anmélan skall goras till emittenten av de
underliggande aktierna. Aven artikel 11.5 i genomforandedirektivet
foreskriver att anmélan betrdffande flaggningspliktiga finansiella
instrument skall goras till emittenten av de underliggande aktierna och
till den behoriga myndigheten i denna emittents hemmedlemsstat. Om
det dr frdga om ett finansiellt instrument med underliggande aktier
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utgivna av mer 4n en emittent, skall en anmélan séndas till varje emittent
och till deras respektive behoriga myndighet. Som motiv till den
foreslagna ordningen kan anféras att informationen i1 en anmélan
betrdffande finansiella instrument bor registreras, lagras etc. pd samma
sdtt som om det hade varit friga om en anméilan om fordndringar 1 ett
aktieinnehav.

Vad betrdffar innehdllet i anméilan hénvisas till vad som anforts i
avsnitt 7.4.6.

Anmélan skall enligt artikel 11.4 i genomforandedirektivet ske inom
samma tidsfrist som giller for anmélan betrdffande aktier. Det dr darmed
inte mojligt att, som Svenskt Ndringsliv har foreslagit, foreskriva att
anmilningsskyldighet skall intrdda forst nér ett finansiellt instrument kan
utnyttjas inom en viss period, t.ex. 60 dagar.

7.6 Undantag fran flaggningsskyldigheten

Regeringens forslag: Fran flaggningsskyldigheten undantas, under
vissa forutséttningar,

— forvirv av aktier som sker endast 1 syfte att anvindas for clearing
och avveckling av transaktioner,

— forvaltare som innehar aktier for annans rakning,

— marknadsgaranter,

— centralbanker och

— handelslager hos ett kreditinstitut eller ett viardepappersinstitut
eller utlandskt vardepappersforetag.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inga invindningar mot promemorians forslag.
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen pépekar
att det 1 frdga om clearing och avveckling oftast &ar ett
virdepappersinstitut som lanar eller koper in felande instrument for att
ticka en brist. Fondbolagens Forening understryker vikten av att
kontrollmekanismer inrdttas for en uppf6ljning av att undantagen endast
kan utnyttjas i fall d& nagot inflytande dver forvaltningen inte erhalls.

Skilen for regeringens forslag: I 6ppenhetsdirektivet foreskrivs vissa
undantag fran flaggningsskyldigheten i fall d& forvarv gors i visst syfte,
annat dn att fa ett dgarinflytande 6ver bolaget. Direktivet anger ocksa i
flera fall som en forutsittning att sddant inflytande inte kan utovas, eller
rent faktiskt inte utévas. Gemensamt for undantagsfallen &r dessutom att
forvarven gors 1, och motiveras av, en verksamhet pa virde-
pappersmarknaden som bedrivs av forvirvaren. I avsnitt 7.5 foreslés att
bestimmelserna om anmélningsskyldighet for aktieinnehav dven skall
tillimpas pd innehav av vissa andra finansiella instrument dn aktier.
Dérigenom blir de undantag som foreslés i fraga om aktieinnehav dven
tillimpliga pd innehav av sddana finansiella instrument som omfattas av
anmilningsskyldigheten.

Det forsta undantaget finns 1 artikel 9.4 1 6ppenhetsdirektivet och géller
situationer ndr aktier forvirvas endast i syfte att anvéndas for clearing
och avveckling av transaktioner och innehavet endast varar under den
normala korta avvecklingstiden. Clearing och avveckling utgér det
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avslutande ledet vid en affdrstransaktion pad virdepappersmarknaden.
Genom vad som bendmns clearing bestdms slutligt vilka finansiella
instrument som skall levereras, av vem, till vem och hur stort belopp som
skall betalas. Genom avvecklingen sker ddrefter den faktiska leveransen
av de finansiella instrumenten samt betalningen. Clearing och avveckling
administreras vanligen av en clearingorganisation. I Sverige d&r VPC
clearingorganisation ndr det gdller aktier och obligationer och
Stockholmsborsen i1 frdga om derivatinstrument. 1 vissa fall dr det
nodvéndigt att ndgon annan &n parterna i en vardepapperstransaktion
sjdlv trdder in och forvirvar respektive Overlater aktier som har varit
foremal for transaktionen, t.ex. for att sdkerstilla att leverans av de
finansiella instrumenten sker i rétt tid. I ett sddant fall &r det inte
motiverat att clearingorganisationen skall anméla ett siddant innehav.
Som Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har
papekat kan dven andra aktorer (t.ex. ett vdardepappersinstitut) behdva
lana eller forvdrva aktier eller andra finansiella instrument for att ticka
leveransbrister. Aven sidana aktdrer kan utnyttja undantaget om
forutsiattningarna dar uppfyllda. Ett villkor for att undantaget skall fa
utnyttjas dr att innehavet stracker sig over en kortare tid. I artikel 5 i
genomforandedirektivet anges att denna tid dr tre handelsdagar efter
transaktionsdagen. Detta Overensstimmer ocksd med den normala
avvecklingstiden for aktieaffdrer 1 Sverige i dag.

Det andra undantaget &r tillimpligt ndr en forvaltare innehar aktier for
ndgon annans rdkning, artikel 9.4 i oppenhetsdirektivet. I ett sddant fall
kan forvaltaren utdt sett framstd som innehavare av aktierna, men i
realiteten sd innehas aktierna for ndgon annan. Forvaltaren &r da enligt
artikel 2.1 e ii 1 oppenhetsdirektivet att anse som aktiedgare. Inte heller 1
detta fall & det motiverat att forvaltaren anmdiler innehavet. For att
undantaget skall gélla krévs dock att forvaltaren inte har ndgon egen rétt
att rosta for aktierna, utan endast far utdva rostrétt enligt instruktion frn
aktiedgarna. Sddana instruktioner skall vara skriftliga eller ha dverforts
pa elektronisk vidg. En anmilningsskyldighet kan 1 dessa situationer bli
aktuell for den verkliga aktiedgaren enligt artikel 10 g 1 direktivet.

Ett ytterligare undantag géller marknadsgaranter (market makers). En
marknadsgarant har atagit sig att kopa och silja finansiella instrument till
priser som garanten sjdlv uppstiller. En marknadsgarants uppgift ar att
stodja att handel kan 4ga rum dven nér det inte finns tillrdcklig likviditet i
handeln med ett visst finansiellt instrument.

For att kunna fullgéra denna uppgift kan marknadsgaranten behoéva
kopa eller sélja aktier 1 en sddan omfattning att ett gransvérde 6ver- eller
underskrids. Forutsatt att marknadsgaranten &r godkénd enligt MiFID 1
sin hemmedlemsstat undantas marknadsgaranten 1 artikel 9.5 1
oppenhetsdirektivet fran skyldigheten att anméla att innehavet har
uppnatt, 6verskridit eller gatt ned under femprocentsgransen. Eftersom
MiFID dnnu inte dr genomfort, maste det antas att undantaget kraver att
marknadsgaranten har tillstdnd till handel for egen rdkning enligt 1 kap.
3§ forsta stycket 3 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse eller
motsvarande lagstiftning 1 ett annat land inom EES. Som villkor for
undantaget giller dock att marknadsgaranten varken ingriper i bolagets
forvaltning eller utdvar nagot inflytande 6ver bolaget 1 syfte att det skall
kopa aktier utgivna av bolaget eller stodja aktiepriset. Kommissionen har
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i artikel 6 1 genomforandedirektivet angett hur de behoriga
myndigheterna skall kunna kontrollera att forutsdttningarna for
undantaget uppfylls. Bland annat anges att en marknadsgarant skall
underritta den behoriga myndigheten 1 emittentens hemmedlemsstat om
att den kommer att fungera som marknadsgarant for emittenten.
Marknadsgaranten skall ocksad underrétta den behériga myndigheten nér
forutséttningarna for undantaget upphor. Denna upplysningsskyldighet dr
att se som en tillsynsbestimmelse och inte som en forutséttning for att fa
utnyttja undantaget. En marknadsgarant som inte ldmnar upplysningarna
till Finansinspektionen skall darfor inte anses overtrdda flaggnings-
bestimmelserna enbart pa denna grund. Bestimmelserna i
genomforandedirektivet om vilka upplysningar som marknadsgaranten
skall 1dmna bedoms kunna genomftras i svensk ritt genom foreskrifter
som meddelas av regeringen eller den myndighet som regeringen
bestaimmer.

Aven nationella centralbanker som ingir i det europeiska central-
bankssystemet undantas i vissa fall fr&n anmilningsskyldigheten
(artikel 11 1 Oppenhetsdirektivet). Sddana centralbanker behdver inte
anmila forvérv eller 6verlatelser eller stdllanden av sékerhet, i friga om
aktier som stills till forfogande for eller tillhandahalls av centralbankerna
ndr de fullgdr sina penningpolitiska uppgifter. En forutséttning for att
undantaget skall gélla &r att transaktionerna gors pa kort sikt och att
rostritterna som &r kopplade till aktierna inte utnyttjas.

Slutligen ges i artikel 9.6 i Oppenhetsdirektivet medlemsstaterna
mojlighet att infora ett visst undantag fran anmélningsskyldigheten for
kreditinstitut och virdepappersforetag. Med vérdepappersforetag avses
hir vardepappersinstitut och sédant utlandskt viardepappersforetag som i
det land dér det har sitt sédte har tillstdnd att driva viardepappersrorelse. 1
artikel 2.1 o 1 Oppenhetsdirektivet definieras kreditinstitut genom en
hianvisning till artikel 1.1 a 1 Europaparlamentets och réadets direktiv
2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut*?. Direktivet har numera upphivts genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning)*
(i det foljande kreditinstitutsdirektivet). Av artikel 158.2 i kreditinstituts-
direktivet och bilaga XIV till samma direktiv f6ljer att hanvisningen till
artikel 1.1 a i det upphdvda direktivet skall anses som en hénvisning till
artikel 4.1 a 1 kreditinstitutsdirektivet.

I svensk lagstiftning definieras begreppet kreditinstitut bl.a. i 1 kap. 5 §
10 lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Den svenska
definitionen av kreditinstitut d&r dock nagot vidare &n den som f6ljer av
kreditinstitutsdirektivet. En begridnsning till kreditinstitut som driver
finansieringsrorelse stimmer bittre Overens med den EG-rittsliga
definitionen (se prop. 2002/03:139 s. 527).

Undantaget avser aktier som finns i handelslager sdsom detta
definieras 1 artikel 2.6 i rddets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars 1993
om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut*. Detta

2 EGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex 32000L0012).

B EUTL 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L0048).

“EGTL 141, 11.6.1993, s. 1 (Celex 31993L0006). Direktivet senast dndrat genom
direktiv 2005/1/EG (EUT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex 32005L0001).
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direktiv har numera upphédvts genom Europaparlamentets och radets
direktiv. 2006/49/EG av den 14 juni 2006 om kapitalkrav f{or
virdepappersforetag och kreditinstitut (omarbetning)®® (i det foljande
kapitalkravsdirektivet). 1 artikel 52 1 kapitalkravsdirektivet anges att
hénvisningar till direktiv 93/6/EEG skall anses som hénvisningar till det
nya direktivet, vilket innebdr att vad som anses som handelslager numera
foljer av artikel 11 i kapitalkravsdirektivet.

Kapitalkravsdirektivet har genomforts 1 svensk lagstiftning
huvudsakligen genom lagen (2006:1371) om kapitaltdckning och stora
exponeringar, som trddde i kraft den 1 februari 2007. Bestimmelser om
handelslager finns 1 1 kap. 7-10 §§ den lagen.

For innehav i ett handelslager kan medlemsstaterna undanta kredit-
institut och vérdepappersforetag frdn anmélningsskyldighet, under
forutsittning att dels detta innehav inte motsvarar mer &n fem procent av
rosterna i bolaget, dels kreditinstitutet eller vardepappersforetaget ser till
att rostritterna som dr kopplade till aktierna inte utnyttjas eller pa annat
sdtt anvinds for att ingripa i forvaltningen av emittenten. I likhet med de
andra undantagen som behandlats ovan innehas aktierna i en verksamhet
som bedrivs pa védrdepappersmarknaden och innehavet syftar inte till att
utdva inflytande Gver emittenten. Sverige bor darfor utnyttja mojligheten
till undantag.

En annan typ av undantag finns 1 artikel 12.3 1 dppenhetsdirektivet
betrdffande dotterforetag. Enligt artikeln behdver inte dotterforetag
anmadla en transaktion om moderforetaget i stéllet gor sddan anméilan. En
bestimmelse med detta innehdll finns i 4 kap. 2 a § lagen om handel med
finansiella instrument (enligt forslaget 4 kap. 6 § samma lag). Nigot skl
for att gora ndgon dndring i detta avseende finns inte.

Fondbolagens Forening har ansett att det dr nodvindigt med
kontrollmekanismer for att f6lja upp att undantagen utnyttjas endast i fall
da dgandet av aktierna inte ger nagot inflytande 6ver forvaltningen. Som
framgétt ovan s innehdller artikel 6 1 genomforandedirektivet vissa
bestdmmelser om tillsyn 6ver marknadsgaranter. Liknande bestdimmelser
saknas for ovriga undantag. Det dligger Finansinspektionen 1 dess tillsyn
over att anmilningsskyldigheten fullgérs att ingripa om nagot undantag
utnyttjas pa ett felaktigt sitt.

7.7 Forvirv m.m. av egna aktier

Regeringens forslag: Om en emittent forvérvar eller 6verlater aktier i
det egna bolaget och dirigenom uppnar eller passerar nagot av
gransviardena, skall emittenten offentliggéra andelen egna aktier.
Uppgifterna skall samtidigt ges in till Finansinspektionen.

Bestimmelserna 1 anmaélningsskyldighetslagen om anmaélan
betridffande innehav av egna aktier tas bort.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.
Remissinstanserna uttalar sig inte om forslaget i denna del.

“EUT L 177, 30.6.2006, s. 201 (Celex 32006L0049).
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Bakgrund: Som framgar av avsnitt 7.4.4 kan publika aktiebolag
numera forvdarva och inneha egna aktier. I samband med att denna
mojlighet tillkom &r 2000 infordes regler om anmilan och
offentliggdrande av forvirv och dverlatelser av sddana aktier.

For det forsta infordes 1 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument ett krav pd att svenska aktiebolag som forvérvar eller over-
later egna aktier skall anmila transaktionen till en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats ddr aktierna &r noterade. Vidare gavs ett
bemyndigande till regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen att meddela foreskrifter om offentliggérandet av
uppgifter om transaktionen och anmélningsskyldigheten till Finans-
inspektionen. Med stod av bemyndigandet utfirdade Finansinspektionen
foreskrifter (FFFS 2001:4) om regler for aktiebolags forviarv och
Overlatelse av egna aktier, som numera har upphévts.

For det andra infordes i 4 § anmélningsskyldighetslagen en skyldighet
for aktiemarknadsbolag som innehade egna aktier att ocksd anmaéla detta
innehav, och dndringar i det, till Finansinspektionen. Inspektionen skall
fora in uppgifterna i insynsregistret.

Skilen for regeringens forslag
Flaggning

Enligt artikel 14 i1 Oppenhetsdirektivet skall en emittent offentliggdra
andelen av egna aktier om ett forvirv eller en Overlatelse innebidr att
andelen av rosterna for samtliga rostberdttigade aktier 1 bolaget over-
eller understiger gransvérdena fem eller tio procent.

I 19kap. 15§ aktiebolagslagen begrinsas publika aktiebolags
mojlighet att forvirva egna aktier pa s sitt att aktier inte far forvirvas i
den man bolagets innehav av egna aktier efter forvdrvet kommer att
uppga till mer &n en tiondel av samtliga aktier i bolaget. Begréansningen
avser endast andelen aktier och det saknar betydelse om aktierna star for
mer dn en tiondel av det totala antalet roster i bolaget (jfr prop.
1999/2000:34 s. 120 f.). Det svenska systemet med aktier med olika
roststyrka innebdr dock att ett aktiebolag som forvérvar tio procent av
sina egna aktier ddrigenom kan inneha betydligt mer 4n tio procent av det
totala antalet roster 1 bolaget. Det dr darfor motiverat att ga langre &dn vad
som direktivets bestimmelser anger och foreskriva att offentliggérande
av innehav av egna aktier skall ske da nagot av de grdnsvirden som
foreslés 1 avsnitt 7.4.4 uppnaés eller passeras.

Av artikel 9.1 1 6ppenhetsdirektivet framgér att rostritterna i ett bolag
skall berdknas pad grundval av alla aktier som medfor rostrédtt dven om
denna rittighet tillfilligt har upphort. Berdkningen av en andel 1 ett
aktiebolags rostetal blir sdledes inte beroende av att bolaget innehar egna
aktier, dven om aktier som innehas av ett bolag sjdlvt eller av dess
dotterforetag inte far foretrddas péd en bolagsstimma enligt 7 kap. 7 §
aktiebolagslagen. Detta star sdledes i Gverensstimmelse med géllande
svensk ritt.
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Anmdlan om forvdrv eller overlatelse av egna aktier i andra fall

Som framgétt ovan finns det regler i tva olika lagar som behandlar
anmaélan och offentliggérande av forvéarv och overlédtelser av egna aktier.
Niér det nu foreslas att en sdrskild bestimmelse om flaggningsskyldighet
skall kunna bli tillimplig p& sddana transaktioner, finns det skél att se
over de regler som redan finns pa4 omradet.

Nér bestimmelsen i 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument inférdes angavs tva skél for en sddan anmilningsskyldighet
vid forvirv eller overlatelse av egna aktier.*® For det forsta ansags det vid
forvarv och overlatelse av egna aktier sdrskilt viktigt att omstidndigheter
som dr av betydelse for aktiernas vidrde blir foremdl for en GSppen
redovisning, ndgot som behovs for att motverka kursmanipulationer och
annat missbruk av reglerna om forvirv och Overlatelse av egna aktier.
For det andra fanns det ett praktiskt skél for offentliggérande av handel
med egna aktier. Aktier som innehades av aktiebolaget sjdlvt skulle, som
framgétt 1 avsnitt 7.4.4, enligt den dldre aktiebolagslagen ridknas bort vid
tillimpningen av bl.a. flaggningsreglerna. En aktiedgares skyldighet att
flagga kunde sdledes uppkomma till foljd av bolagets forvirv eller
Overlatelser av egna aktier. Av den anledningen var det viktigt att sddana
forvirv eller 6verltelser blev offentliga.

Som tidigare nimnts anges det inte langre uttryckligen i 4 kap. 45 §
aktiebolagslagen att man skall bortse fran aktier som innehas av
emittenten sjélv vid tillimpningen av flaggningsbestimmelserna. Det ena
argumentet for anmilningsskyldigheten for forvdrv och oOverlatelse av
egna aktier har saledes minskat i styrka. I samband med att
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari
2003 om insiderhandel och  otillborlig  marknadspaverkan
(marknadsmissbruk)*’ genomfordes i svensk ritt Svervigdes dirfér om
anmélningsskyldigheten for forvdarv och Overldtelser av egna aktier 1
4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument skulle tas bort.
Regeringen gjorde dock beddomningen att behovet av genomlysning i
syfte att forhindra kursmanipulationer och annat missbruk av reglerna om
handel med egna aktier kvarstod och att kravet darfor skulle behallas.*

Den bestimmelse om flaggning av forvérv eller dverlatelse av egna
aktier som nu foreslas kan inte anses som tillricklig for att tillgodose
detta behov av genomlysning. De gransviarden som finns uppstéllda for
flaggningsskyldigheten &r alltfor hoga for att det skulle kunna rdacka med
enbart flaggningsbestimmelsen i1 lagen om handel med finansiella
instrument. En skyldighet att anmila forvirv och 6verldtelser av egna
aktier dven 1 fall di inget av gransviardena uppnas bor darfor behallas.

Den utredning vars betdnkande 1ag till grund for prop. 2004/05:142
hade foreslagit att man skulle ta bort kravet pd anmélan enligt
anmilningsskyldighetslagen.” Regeringen ansig dock att Finans-
inspektionen bor kunna ingripa vid all handel med egna aktier, samt att
overtrdadelser av anmalningsskyldigheten bor prévas i samma ordning for
aktiemarknadsbolag och for fysiska personer (a. prop. s. 156 f.). 1

%6 Prop. 1999/2000:34 s. 82 f.

“"EUT L 96, 12.4.2003, s. 16 (Celex 32003L0006).

“ Prop. 2004/05:142 s. 88.

* Marknadsmissbruksutredningens betéinkande SOU 2004:69 s. 177 f.
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propositionen diskuterades ocksd om det skulle rdcka med bestdm-
melserna i anmélningsskyldighetslagen, och att 4 kap. 6 § lagen om
handel med finansiella instrument saledes skulle kunna upphdvas. Som
stod for att behélla de sistnimnda bestimmelserna anférdes att anmil-
ningsskyldighetslagen inte stdllde samma krav pd snabbhet i offentlig-
gorandet av genomforda transaktioner som bestimmelsen i lagen om
handel med finansiella instrument i kombination med Finans-
inspektionens foreskrifter.”® Regeringen var darfor inte beredd att foresla
att regelverket om anmaélningsskyldighet for handel med egna aktier
skulle dndras pa annat sitt &n vad som foranleddes av genomforandet av
marknadsmissbruksdirektivet och dess genomforandedirektiv. och
genomforandeférordning (a. prop. s.157).

I sak kvarstar de argument som 1 prop. 2004/05:142 lades till grund for
att inte dndra pé regelverket for anmélningsskyldighet betrdffande inne-
hav av egna aktier. Utvecklingen efter ikrafttridandet av de lagéndringar
som foranleddes av genomforandet av marknadsmissbruksdirektivet gor
dock att fragan anyo &r aktuell att Gvervéga.

Med ikrafttrddande den 1 juli 2005 dndrades 4 kap. 6 § lagen om
handel med finansiella instrument. I samband ddrmed upphédvde
Finansinspektionen sina foreskrifter (FFFS 2001:4) om regler for
aktiebolags forvdrv och dverlatelse av egna aktier och ersatte dem med
foreskrifter (FFFS 2005:6) om aktiebolags forviarv och Overlatelse av
egna aktier. De senare foreskrifterna omfattar enbart forvérv eller over-
latelse av egna aktier som sker i ett &terkopsprogram enligt EG-
forordningen om genomforande av marknadsmissbruksdirektivet’'
(genomforandeférordningen).

Det har upplysts att handel i enlighet med genomférandeférordningen i
dag inte forekommer. Stockholmsboérsen och Nordic Growth Market
krdaver dock 1 sina noteringsavtal att all handel med egna aktier, oavsett
om den sker i ett sddant aterkopsprogram eller inte, anmadls till bérsen sa
snart det kan ske och senast 30 minuter fore borsens Oppnande den
borsdag som foljer ndrmast efter kopet eller forsdljningen.
Stockholmsborsen offentliggdr dagligen den handel med egna aktier som
har anmilts i enlighet med noteringsavtalet. Enligt vad som har inhdmtats
har det inte forekommit ndgon handel med egna aktier pa Nordic Growth
Market sedan de nya reglerna inférdes.

Eftersom det i dag inte finns ndgra ndrmare bestdmmelser i forfattning
om tidsfrister m.m. for anmilan av handel med egna aktier som inte
omfattas av genomforandeférordningen, saknas det sdledes en faktisk
grund for att hidvda att snabbare informationsspridning &r ett skél for att
behélla regelverket i lagen om handel med finansiella instrument.

Som uttalades 1 prop. 2004/05:142 finns tva alternativa mojligheter till
forenklingar, namligen att upphéva anmilningsskyldigheten antingen
enligt lagen om handel med finansiella instrument eller enligt
anmélningsskyldighetslagen. For att behélla reglerna i anmélnings-
skyldighetslagen talar att en och samma instans, Finansinspektionen,

* Prop. 2004/05:142 s. 88.

> Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det géller
undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument (EUT L 336,
23.12.2003, s. 33, Celex 32003L2273).
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kommer att bedoma samtliga Gvertrddelser av anmélningsskyldighets-
reglerna, oavsett om det dr friga om handel med egna aktier eller om det
giller andra anmélningsskyldiga. For att i stdllet behalla bestimmelserna
1 lagen om handel med finansiella instrument talar att dessa endast
omfattar handel med egna aktier, dér alltsa ett aktiebolag &r skyldigt att
anmila transaktionen, och dirmed medger att hogre krav pa snabb
informationsspridning uppstills. Det kan ndmligen inte anses rimligt att
krdva att fysiska personer som omfattas av anmilningsskyldighetslagen
skall anmila sina transaktioner lika snabbt som aktiebolag som handlar
med egna aktier. Tidsaspekten maste i detta sammanhang bedémas som
viktig, eftersom de skil som ligger till grund for kravet pd offentlig-
gorande av handel med egna aktier inte uppnds om anmélan sker enligt
anmilningsskyldighetslagen, dvs. forst fem arbetsdagar efter transak-
tionen. Av denna anledning foreslas att bestimmelserna om anméalnings-
skyldighet for handel med egna aktier utmonstras ur anmélnings-
skyldighetslagen.

I 4kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument gors en
uppdelning sd att handel med egna aktier i enlighet med genom-
forandeforordningen skall anmélas till Finansinspektionen, medan annan
handel med egna aktier skall anmélas till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen. Denna uppdelning har sin grund i bestdmmelser i
genomforandeforordningen om skyldighet att till den behoriga myndig-
heten anméla transaktioner 1 aterkopsprogram. 1 prop. 2004/05:142
(s. 88) uttalades att dubbla anmilningskrav, dvs. anméilan till sévil
Finansinspektionen som den reglerade marknaden, fér emittenter som
genomfor aterkOp enligt forordningen riskerar att anses sta i strid mot
forordningen och de skil som ligger bakom denna. Det skulle innebéra
en forenkling for emittenterna om all handel med egna aktier kunde
anmaélas till samma instans. Som Lagradet pépekar kan detta syfte
uppnas genom en ordning dir all handel med egna aktier anmails till
Finansinspektionen. Regeringen delar 1 och for sig Lagradets synpunkt
att det skulle vara en fordel om information om all handel med egna
aktier fanns samlad pd ett enda stélle, dvs. hos Finansinspektionen.
Ordningen med att sddan handel skall anmélas till en bors eller
auktoriserad marknadsplats har emellertid funnits sedan mojligheten att
forviarva egna aktier infordes ar 2000 (se prop. 1999/2000:34 s. 83 f.).
Det har inte framkommit ndgot som tyder pa att denna ordning inte har
fungerat tillfredsstdllande. Till detta kan ldggas dels att savil
Stockholmsboérsen som NGM 1 sina respektive noteringsavtal kraver att
all handel med egna aktier — dvs. dven sddan som enligt lag skall anmélas
till Finansinspektionen — skall anmélas till borsen, dels att handel i
enlighet med genomforandeférordningen, enligt uppgift, inte
forekommer i dag. Slutligen bor beaktas att ingen remissinstans har
invént mot promemorians forslag i detta avseende. Mot denna bakgrund
ar vi inte beredda att foresla att all handel med egna aktier skall anméalas
till Finansinspektionen.

Vi foreslar darfor att marknadsmissbruksdirektivets delegations-
mojlighet utnyttjas, s& att regeringen, eller den myndighet som
regeringen bestimmer, ges mojlighet att meddela foreskrifter om att
anmilan 1 stéllet skall goras till bors eller auktoriserad marknadsplats
dgdven vid handel med egna aktier 1 enlighet med

Prop. 2006/07:65

190



genomforandeforordningen. Som Lagradet papekar framgér det av Prop. 2006/07:65

genomforandeforordningen (artikel 4.3) att transaktioner som avser
aterkopsprogram skall rapporteras till den behoriga myndigheten. Enligt
artikel 12.1 ¢ 1 marknadsmissbruksdirektivet har den behoriga
myndigheten emellertid mgjlighet att delegera tillsyns- och
utredningsbefogenheter till andra myndigheter eller marknadsforetag.
Enligt Lagradet kan det i och for sig ifrdgasdttas om denna
delegationsmojlighet kan utnyttjas for att frangd bestdmmelserna i
kommissionens genomférandeforordning. Marknadsmissbruksdirektivet,
som har antagits av Europaparlamentet och radet, dr dock 6verordnat en
genomforandeforordning som har antagits av kommissionen efter
delegation 1 direktivet. Enligt vdr mening &r inte avsikten med
genomforandeforordningen att inskrdnka det 1 direktivet generellt
utformade mandatet for den behoériga myndigheten att Overldta vissa
tillsyns- och utredningsbefogenheter.

En avslutande fradga géller sanktioner for underldten anmilan. Enligt
géllande ratt skall ett aktiemarknadsbolag som underlater att anmila en
andring i sitt innehav av egna aktier eller som ldmnar en oriktig eller
vilseledande uppgift vid fullgérandet av anmélningsskyldigheten alaggas
att betala en sdrskild avgift (20 § anmélningsskyldighetslagen). Négon
motsvarande sanktion finns inte for ett bolag som underlater att enligt
4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument anméla ett forvirv
eller en Overlatelse av egna aktier. Det dr dirfor motiverat att overvéga
om en sddan sanktion skall inforas nér det nu foreslds att bestimmelserna
i anmilningsskyldighetslagen inte ldangre skall gilla for forvédrv och
overlételser av egna aktier. Denna frdga behandlas i avsnitt 8.5.4.

7.8 Offentliggdrande

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall offentliggora
uppgifterna i en flaggningsanmaélan.

Mojligheten till dispens fran skyldigheten att offentliggora
innehallet i en anmélan upphévs.

Promemorians forslag: I promemorian foreslas att emittenten skall
svara for offentliggdrandet av uppgifterna i en flaggningsanmaélan.

Remissinstanserna: Finansinspektionen tillstyrker att emittenten skall
offentliggdra uppgifterna. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms
universitet, Svenskt Ndringsliv, Stockholms Handelskammare, Svenska
Handelskammarforbundet, Ndringslivets Borskommitté, Stockholms-
borsen och Ndringslivets regelndmnd anser att Finansinspektionen skall
offentliggéra  uppgifterna.  Fondbolagens  Forening  anser  att
offentliggorandet i1 forsta hand skall utféras av Finansinspektionen och i
andra hand av de reglerade marknaderna, medan Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser att
offentliggorande i forsta hand skall ske via den reglerade marknaden och
i1 andra hand utféras av Finansinspektionen. Enligt Sveriges
advokatsamfund bor frdgan om vem som bést bdr ansvaret for att
korrekta offentliggdranden av uppgifterna kommer till stdnd analyseras
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ytterligare. De Ovriga remissinstanserna kommenterar inte promemorians
forslag.

Bakgrund: Av 4 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
framgér att den som &r skyldig att anméla ett forvirv eller en dverlételse
skall gora detta till emittenten och till den bors eller auktoriserade
marknadsplats pé vilken aktierna dr noterade. Bolaget skall darefter
offentliggéra innehéllet i en anmélan, om inte den reglerade marknaden
redan har gjort det (4 §). De reglerade marknaderna offentliggdr i dag
normalt all flaggningsinformation som de underréttas om. I praktiken &r
det darfor sédllan som emittenterna behover offentliggéra flaggnings-
information. Detta giller dven sddan flaggning som sker enligt NBK:s
flaggningsregler, enligt vilka aktieinnehavaren sjédlv skall offentliggora
informationen.

Oppenhetsdirektivet anger dock en annan ordning for offentlig-
gorandet. Enligt artiklarna 9.1 och 19.3 i direktivet skall aktiedgaren
anmdla transaktionen till emittenten och till den behoériga myndigheten
(dvs. Finansinspektionen). Uppgifterna i anmélan skall dérefter
offentliggoras av emittenten. Medlemsstaterna kan emellertid, enligt
artikel 12.7 i 6ppenhetsdirektivet, undanta emittenten fran skyldigheten
att offentliggéra innehéllet i en anmilan, om uppgifterna i stéllet har
offentliggjorts av den behoriga myndigheten.

Skélen for regeringens forslag: Som har framgétt ovan skoter
borserna och den auktoriserade marknadsplatsen 1 dag i stor utstrdckning
offentliggérandet av flaggningsinformationen. Detta system tillimpas
dven i de Ovriga nordiska ldnderna.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har
uttalat att de foredrar att den reglerade marknaden dven i fortséttningen
skall ombesorja offentliggérandet. Som namnts tidigare i detta avsnitt
foreskriver oppenhetsdirektivet att anmilan sdnds till emittenten och till
den behoriga myndigheten. Direktivet mojliggdr dock for den behoriga
myndigheten (dvs. Finansinspektionen) att delegera uppgiften att motta
anmdlan och offentliggdora uppgifterna 1 den till den reglerade
marknaden. En delegation skulle i och for sig kunna innebdra en
effektivitetsvinst for staten. Det finns heller inte négra egentliga problem
med den ordning som finns i dag. Genom Oppenhetsdirektivet stills dock
storre krav pa efterlevnad och kontroll av flaggningen. Denna tillsyn bor
utovas av Finansinspektionen. Av dessa skil bor delegation fran Finans-
inspektionen till marknadsplatsen inte ske.

Den andra mojligheten som stdr till buds for att tillvarata dagens
system ddr marknadsplatsen offentliggdr flaggningsinformationen ir att
emittenten efter att ha mottagit anmilan frdn den anméilningsskyldige,
vidarebefordrar anmilan till borsen eller den auktoriserade marknads-
platsen, som sedan offentliggor uppgifterna i anmélan.

Det finns flera invdandningar mot ett sddant system. For det forsta torde
risken for en fordrojning av offentliggérandet bli storre ju fler led en
anmidlan skall passera innan uppgifterna offentliggérs. For det andra
skulle det uppstd konkurrensrittsliga fragor om emittenterna var
hinvisade till att anvdnda en enda kanal, dvs. den bors eller den
auktoriserade marknadsplats dédr emittentens aktier dr noterade. Borserna
och de auktoriserade marknadsplatserna bor, liksom 6vriga aktérer som
tillhandahaller informationsspridningstjénster, kunna konkurrera fritt om
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att erbjuda sina tjanster till samtliga emittenter, oavsett var emittenternas
aktier dr noterade. For det tredje anges i skil 25 1 6ppenhetsdirektivet, att
emittenter bor f& dra nytta av fri konkurrens nédr de viljer medier eller
operatorer for att offentliggéra information enligt direktivet.

Overvigande skil talar siledes mot att i lag foreskriva att emittenter
skall vidarebefordra flaggningsanmélan till den reglerade marknaden
som i sin tur aldggs att offentliggdra informationen.

Det kan i stidllet overvdgas om Sverige skall utnyttja den mojlighet
som artikel 12.7 i Oppenhetsdirektivet ger, ndmligen att den behoriga
myndigheten skall offentliggéra uppgifterna i flaggningsanmélan. Flera
remissinstanser har uttalat stod for det alternativet. A ena sidan skulle det
stdlla vissa krav pa Finansinspektionen, om myndigheten aldggs att
offentliggéra samtliga flaggningsmeddelanden 1 svenska bolag vars
aktier #r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Aven om
inspektionen dnda alltid skall ta emot anmélningarna (och i viss méan
utfora kontroller dver att dessa dr inldmnade i tid och med ritt innehall)
sa dr det en mer krdvande uppgift om inspektionen ocksa skall ansvara
for spridandet av informationen, sérskilt i de fall diar det kan finnas
brister i den ursprungliga anmélan. Om Finansinspektionen dessutom
skall kontrollera innehéllet i en anmélan innan den offentliggors, skulle
det kunna uppfattas som en konfliktsituation mellan inspektionens roll
som tillsynsmyndighet och dess roll som informationsspridare. A andra
sidan skulle ett sddant forfarande innebdra en ldttnad i1 administrativt
hianseende for emittenterna, ndgot som flera remissinstanser har pépekat.
Vi delar remissinstansernas beddmning att ytterligare administrativa
bordor for foretagen bor undvikas nédr s& dr mojligt. Risken for en
konflikt mellan Finansinspektionens roller i flaggningsdrenden torde
kunna reduceras genom att det inte krdvs att inspektionen skall utfora
nigon kontroll 1 sak av uppgifterna i en anmilan, utan att inspektionen
endast gor en granskning av att anmilan dr komplett innan den
offentliggors. P4 si sitt bor fortroendet for Finansinspektionen inte
paverkas negativt om innehéllet i en flaggningsanméilan visar sig vara
felaktigt, &ven om det &dr inspektionen som har ombesorjt att uppgifterna
har offentliggjorts. En jdmforelse kan goras med att det 1 prospekt
regelmissigt anges att det forhdllandet att Finansinspektionen har
godként och registrerat prospektet inte innebdr att inspektionen
garanterar att sakuppgifterna i prospektet &r riktiga eller fullstandiga. Det
kan dven ndmnas att Finansinspektionen redan i dag for ett register
(insynsregistret) Over anmélningar om dndringar i personers med
insynsstillning aktieinnehav (9 § anmélningsskyldighetslagen). Insyns-
registret #r offentligt. Aven om Finansinspektionen i det fallet inte aktivt
sprider informationen si &ar registret tillgédngligt via inspektionens
webbplats, och myndigheten tillhandahéller diarigenom information om
vissa aktieinnehav och dndringar 1 dem. Riskerna med att
Finansinspektionen offentliggor felaktig flaggningsinformation torde inte
vara storre dn de som foreligger betrdffande felaktigheter i information i
det offentliga insynsregistret.

Det finns dven andra fordelar med att offentliggorande av
flaggningsinformation ombesorjs av Finansinspektionen. For det enskilda
aktiebolaget dr flaggning inte en vanligt forekommande hindelse. En
emittent kan dérfor inte forutsdttas ha inarbetade rutiner for ett sddant
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offentliggérande. Genom att samla ansvaret for offentliggérande hos
Finansinspektionen torde det darfor vara mgjligt med en snabbare
hantering, och ddrmed snabbare informationsspridning, dn annars. De
tidsfrister som foreslds 1 avsnitt 7.9, maste emellertid ge
Finansinspektionen tillrackligt utrymme for att kunna fullgdra sina
skyldigheter.

En samlad bedomning innebdr saledes att offentliggérandet av
flaggningsinformation bor fullgoras av Finansinspektionen. Som framgér
av avsnitt 7.7 foreslas dock att en emittent som &r anmélningsskyldig for
innehav av egna aktier sjdlv skall offentliggéra uppgifter om det egna
innehavet. Information om andringar i storre aktieinnehav kan vara av
intresse dven for den emittent som innehavet giller. Det faktum att
Finansinspektionen skall offentliggéra uppgifterna bor darfor inte
paverka forslaget 1 avsnitt 7.4.1 att anmélan skall goras till bade
emittenten och inspektionen.

I 4kap. 5§ lagen om handel med finansiella instrument ges en
mojlighet for borsen, den auktoriserade marknadsplatsen eller, om
aktierna inte dr noterade i Sverige, Finansinspektionen att besluta om
undantag fran skyldigheten att offentliggtra innehéllet i en anmilan om
ett offentliggérande strider mot ett allmént intresse, om det kan allvarligt
skada aktiebolaget, sdvida inte ett underlatande att offentliggéra skulle
kunna vilseleda allmidnheten om bolagets stdllning, eller om ett virde-
pappersinstitut har forvirvat eller overlatit aktierna 1 sin virdepappers-
rorelse.

I friga om vérdepappersinstitut har nimnda undantag i viss man en
motsvarighet 1 Oppenhetsdirektivet, ndmligen bestimmelserna om
undantag fran anmélningsskyldigheten betrdffande marknadsgaranter och
betrdffande handelslagret i ett virdepappersforetag (se avsnitt 7.6). I de
fallen foreskriver direktivet dock ett generellt undantag fran anmélnings-
skyldigheten, och inte en mojlighet till dispens fran skyldigheten att
offentliggéra innehdllet i en anméilan. Nagon motsvarighet till denna
dispensmdjlighet finns inte 1 6ppenhetsdirektivet. Mojligheten for borsen,
den auktoriserade marknadsplatsen eller Finansinspektionen att bevilja
undantag bor darfor tas bort.

Fragan om hur offentliggorande skall ske behandlas i avsnitt 6.6.1. 1
avsnitt 6.6.4 behandlas fragan om pé vilket sprék informationen som
offentliggors skall upprittas.

7.9 Tidsfrister f6r anmélan och for offentliggdrande

Regeringens forslag: En flaggningsanmélan skall ha kommit in till
emittenten och till Finansinspektionen senast handelsdagen efter den dag
d& anmaélningsskyldigheten uppkom.

Finansinspektionen skall senast kl. 12.00 handelsdagen efter den dag
d4 anmélan inkom offentliggéra uppgifterna i anmélan.

En emittent som enligt flaggningsbestimmelserna &r skyldig att
offentliggora ett forvirv eller en Overldtelse av egna aktier skall gora
detta senast kl. 12.00 handelsdagen efter den dag di transaktionen
genomfordes.
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Promemorians forslag oOverensstimmer med regeringens, med Prop.2006/07:65

undantag for att det i promemorian foreslds att emittenten skall
offentliggdra uppgifterna i en flaggningsanmaélan.

Remissinstanserna:  Svenska  Bankforeningen  och  Svenska
Fondhandlareforeningen tillstyrker forslaget men uttalar samtidigt att det
4r onskvirt med en nordisk harmonisering. Aven Finansinspektionen
papekar vikten av en nordisk harmonisering. Inspektionen anser vidare
att det bor fortydligas ndr anmailan till f61jd av bolagshidndelser skall ske.
Svenskt  Ndringsliv, Stockholms Handelskammare, Svenska
Handelskammareforbundet och Ndringslivets Borskommitté anser att
offentliggdrandet — ombesorjt av Finansinspektionen — bor ske tidigare
4n enligt promemorians forslag. Aven Svenskt Niringsliv patalar behovet
av ett klargérande 1 frdga om fristen for anmdilan till foljd av
bolagshédndelser. Fondbolagens Forening uttalar att de foreslagna
tidsfristerna i forhéallande till gdllande system utgér en betydande
forsamring. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet
patalar  behovet av  snabb  informationsspridning.  Sveriges
advokatsamfund anser att det ytterligare bor Overvdgas om den
foreslagna regimen medfor en alltfor lang ledtid mellan en
dgarforandring och det slutliga offentliggérandet. De Ovriga
remissinstanserna kommenterar inte promemorians forslag.

Skiélen for regeringens forslag: Enligt 4 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument skall den som &r skyldig att anméla ett forvarv
eller en Overlételse gora detta till emittenten och till den bors eller den
auktoriserade marknadsplats dar aktier i bolaget &r noterade. Anméilan
skall goras inom sju dagar efter transaktionen. Enligt 4 § samma kapitel
skall emittenten, om inte borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen
har offentliggjort uppgifterna i anmilan inom nio dagar fran det att
bolaget mottog denna, sjalvt offentliggora dessa uppgifter. Som framgatt
tidigare (se avsnitt 7.1.2) innehdller NBK:s flaggningsregler andra, och
avsevdrt stridngare, regler i detta avseende. Enligt dessa regler skall den
anmilningsskyldige sjilv offentliggéra uppgifterna senast kl. 9 den
borsdag som foljer ndrmast efter den dag da transaktionen genomfordes.

De tidsfrister som Oppenhetsdirektivet uppstéller &r snidvare dn de som
finns i géllande svensk lagstiftning. I artikel 12.2 i direktivet uppstills
krav péd att anmélan till emittenten och till den behoriga myndigheten
skall goras inom fyra handelsdagar efter den dag dd den anméilnings-
skyldige fick reda p4, eller med hinsyn till omstidndigheterna borde ha
fatt reda pé, den transaktion som foranleder anmilningsskyldigheten eller
fick reda pd den bolagshindelse som medfor att anmilningsskyldighet
uppkommer utan att ndgon transaktion har vidtagits (jfr avsnitt 7.4.3).
Emittenten eller den behoriga myndigheten skall dérefter, enligt artikel
12.6 och 12.7 i direktivet, offentliggéra informationen i anmélan inom tre
handelsdagar efter anmélan.

Den svenska lagstiftningen maéste alltsa, savitt géller tidsfristerna,
dndras som en foljd av Oppenhetsdirektivets krav. Det maste dock
overviagas om de tidsfrister som direktivet uppstéller ar tillrackligt sndva
for att passa den svenska aktiemarknaden.

NBK:s flaggningsregler uppstéller, som framgétt, avsevért snédvare
tidsgrianser dn Oppenhetsdirektivet. NBK:s regler &r i och for sig direkt
bindande endast for de bolag som genom noteringsavtal har atagit sig att
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folja dem, men reglerna har funnits linge och dr vél etablerade och far
sdgas aterspegla vad som utgor god sed pa den svenska aktiemarknaden.
Information om forviarv eller 6verlatelse av storre aktieinnehav dr typiskt
sett sddan information som &r av stort intresse for marknaden och som
darfor bor spridas sa snart som mojligt. Som exempel kan ndmnas att en
forhallandevis lang tidsfrist for flaggningsanméilan gor det léttare for en
aktiedgare att bygga upp ett storre innehav utan att detta blir offentligt.
En annan nackdel med en lang tidsfrist dr att det finns en risk for
ryktesspridning pa marknaden om det blir ként att en stor aktiepost i ett
bolag har overlétits samtidigt som det drojer innan uppgiften om vem
som har overlatit eller forviarvat posten blir kdnd. Direktivets tidsfrister
tillfredsstéller inte detta behov av snabb informationsspridning. Det
skulle kunna argumenteras for att lagstiftningen, som tidigare, skulle
innehalla tidsfrister i1 enlighet med vad som krdvs enligt EG-rétten, och
att marknaden genom sjdlvreglering far uppstélla snidvare krav. Som
framgatt tidigare har det upplysts att NBK avser att upphdva sina
flaggningsregler ndr den nya lagstiftningen pd omradet triader i kraft,
vilket i s& fall skulle innebdra en kraftig sdnkning av standarden och en
stor skillnad jamfort med vad som giller i de nordiska grannldnderna.
Det méste ocksa beaktas att sjdlvregleringen inte kan binda samtliga de
aktorer som kan bli skyldiga att anmila forvarv eller verlatelse av storre
aktieinnehav. Mot denna bakgrund bor Sverige fringd Oppenhets-
direktivets tidsfrister och krdva att anmilan respektive offentliggdrande
sker tidigare 4n vad direktivet kréver.

Vid bedomningen av tidsfristerna for anmilan respektive offentlig-
gorande, dr det mot bakgrund av den foregdende diskussionen naturligt
att ta sin utgdngspunkt i kraven i NBK:s flaggningsregler. Det maste
dock beaktas att offentliggorande enligt forslaget skall goras av
Finansinspektionen, och inte av den anmélningsskyldige sjdlv, som fallet
ar enligt NBK:s regler. Av betydelse dr ocksa att de foreslagna reglerna
kommer att bli tillampliga pd samtliga fysiska och juridiska personer vars
innehav medfor anmélningsskyldighet. Dirtill kommer att maéanga
anmilningsskyldiga kan finnas i utlandet. Av dessa skil kan det vara
alltfor betungande att kriva att offentliggérande skall ske pa4 morgonen
dagen efter den dag da transaktionen genomfordes.

Finansinspektionen,  Svenska  Bankforeningen  och  Svenska
Fondhandlareforeningen har efterfragat en nordisk harmonisering pa
omradet. Enligt de danska, finska och norska forslagen till genomforande
av Oppenhetsdirektivet skall aktiedgaren i princip anmila transaktionen
omedelbart. Aven Svenskt Néringsliv, Stockholms Handelskammare och
Svenska Handelskammareforbundet har ansett att anmidlan bor ske
tidigare 4n vad som foreslds 1 promemorian, och har foreslagit att
anmélan skall komma in till Finansinspektionen redan kl. 9 dagen efter
transaktionen. Vi anser att de skidl som har anforts ovan mot ett krav pa
att aktiedgaren sjdlv skall offentliggéra transaktionen dven talar mot en
sa kort tidsfrist som remissinstanserna har foreslagit.

En rimligare ordning &r att anmilan till emittenten och till Finans-
inspektionen skall goras senast den handelsdag som foljer ndrmast efter
dagen for transaktionen. Anmélan skall alltsi ha kommit in till
emittenten och till Finansinspektionen inom denna frist. Det dr lampligt
att utgangspunkten for tidsfristen betrdffande forvarv och dverlatelse dr
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densamma som enligt anmélningsskyldighetslagen, dvs. den dag dé ett
avslut har gjorts pad en reglerad marknad, eller, om affiren har gjorts
utanfor en sadan marknad, dagen for avtalet om forvirvet eller
overlételsen (jfr prop. 2004/05:142 s. 143 1.).

I sddana fall d& anmilningsskyldigheten utloses av sammanldggnings-
reglerna utan att det samtidigt har varit friga om ndgot forvirv eller
nagon Overlatelse, bor tiden i stdllet rdknas frdn den dag da& det
forhdllande som grundar anmélningsskyldighet uppkommer, t.ex. nér ett
avtal ingds, en sédkerhet stills eller en fullmakt lamnas.

I detta sammanhang maste det ocksa Overvdgas om det finns skil att
uppstélla en annan tidsfrist, eller bestdimma en annan utgangspunkt for
tidsfristen, 1 de fall dd en anhorigs innehav dndras pa ett sddant sétt att
sammanldggningsreglerna medfor att en anmélningsskyldighet upp-
kommer. Eftersom en sadan situation kan uppkomma utan att den
anmilningsskyldige omedelbart far k&nnedom om att anméilnings-
skyldighet har uppstétt, kan det finnas skél att ha en mer generos tidsfrist.
I detta sammanhang kan en jamforelse goras med 6 § anmilnings-
skyldighetslagen, dér det foreskrivs att en anmélan enligt den lagen skall
ha kommit in till Finansinspektionen senast fem arbetsdagar efter det att
den anmilningsskyldige ingatt avtal om forvérv eller avyttring av aktier i
bolaget eller annan &ndring skett i1 aktieinnehavet, eller den anmélnings-
skyldige fatt vetskap om att nirstdende innehar eller har ingétt avtal om
forvérv eller avyttring av aktier i bolaget eller att annan &ndring har skett
i den nérstdendes aktieinnehav. Marknadsmissbruksutredningen uttalade
i sitt betdnkande att det inte skulle vara rimligt att stdlla ett — avgifts-
sanktionerat — krav pa insynspersonen att inom fem dagar anmaila affirer
som han eller hon kanske inte hade ndgon som helst kinnedom om, och
foreslog darfor att den gédllande bestimmelsen (med nu atergiven lydelse)
skulle behallas.® Regeringen delade denna bedémning.”® De argument
som anfordes betrdffande anmailningsskyldighetslagen gor sig gillande
dven 1 frdga om flaggning. P4 samma sétt som nédr det giller
anmilningsskyldighet enligt anmélningsskyldighetslagen for nérstdendes
innehav och foridndringar 1 detta, bor det déarfor dven i1 flaggnings-
sammanhang faststillas att tidsfristen borjar 16pa ndr den anmélnings-
skyldige fatt vetskap om att nérstdende innehar eller har ingétt avtal om
forvarv eller avyttring av aktier i bolaget eller att annan &ndring har skett
1 den nérstdendes innehav.

Om anmilningsskyldigheten uppkommer pa grund av en bolags-
hiandelse som dndrar andelen av roster eller aktier (se avsnitt 7.4.3) maste
dock ett storre utrymme finnas for att den anmélningsskyldige inte har
mdjlighet att anmila att ett grdnsviarde har uppnétts, dverskridits eller
underskridits inom den tid som nu foreslds, eftersom aktiedgaren kan
vara ovetande om bolagshéndelsen till dess att bolaget offentliggér den. I
sddana fall bor anmilan ha kommit in till emittenten och till
Finansinspektionen handelsdagen efter det att aktiedgaren informerades
om héndelsen (jfr artikel 12.2b 1 Oppenhetsdirektivet). Som
Finansinspektionen och Svenskt Ndringsliv har papekat bor aktiedgaren

280U 2004:69 s. 172.
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anses ha blivit informerad nér bolaget har offentliggjort uppgifter om Prop. 2006/07:65

bolagshédndelsen.

Nér Finansinspektionen har mottagit en anmélan om forvirv eller
overlételse av aktier, skall uppgifterna i denna offentliggéras. Av de skl
som har anforts tidigare dr det angelédget att uppgifterna offentliggors sa
snart som mojligt. Svenskt Néringsliv, Stockholms Handelskammare och
Svenska Handelskammarforbundet har uttalat att offentliggdrande bor
ske senast kl. 12 dagen efter transaktionen. Deras forslag bygger delvis
pa att anmélan skall komma in senast kl. 9 dagen efter transaktionen.
Ndringslivets Borskommitté har ansett att offentliggdrande bor ske redan
dagen efter transaktionen. Aven Juridiska fakultetsnimnden vid
Stockholms universitet, Sveriges advokatsamfund och Fondbolagens
Forening har uttalat sig om behovet av att information sprids si snabbt
som mojligt och om att promemorians forslag innebédr en forsdmring i
forhdllande till dagens sjédlvreglering. Mot bakgrund av det
stdllningstagande vi gjort tidigare, dvs. att anmilan skall komma in under
handelsdagen efter det att anmélningsskyldigheten uppstod, anser vi att
det inte dr mojligt att krdva ett sd tidigt offentliggorande som
remissinstanserna har foreslagit.

Eftersom det inte foreslds nagot klockslag for ndr anmilan skall ha
kommit in till emittenten och Finansinspektionen, kan det hénda att
anmilan kommer in efter kontorstid. Det dr dérfor svart att foresla att
uppgifterna 1 anméilan skall offentliggéras omedelbart, utan
Finansinspektionen bor fa en viss tid pa sig att utfora detta. Det far dérfor
anses rimligt att krdva att uppgifterna skall offentliggoras senast kl. 12.00
handelsdagen efter den dag da anmilan togs emot. Detta maste dock ses
som en yttersta grans for ndr offentliggdrande skall ske. I manga fall
torde Finansinspektionen kunna offentliggéra uppgifterna s& snart
anmaélan har kommit in till inspektionen.

Om det dr frdga om ett forvirv eller en Overlitelse av egna aktier,
foreslés ocksa att emittenten skall offentliggéra uppgifter om detta senast
kl. 12.00 handelsdagen efter den dag da transaktionen foretogs.

Det bor 1 sammanhanget péapekas att uppgiften om att ndgon har
forvdrvat eller overltit en stor aktiepost i ett noterat bolag kan utgoéra
saddan kurspdverkande information som skall offentliggdras enligt 5 kap.
3 § 3 respektive 6 kap. 2 § 3 lagen om bors- och clearingverksamhet, dvs.
sddana upplysningar om verksamheten och fondpapperen som é&r av
betydelse for bedomning av kursvérdet pd fondpapperen. Information om
storre forvirv eller overlatelser kan vara av betydelse for bedomningen
av kursvérdet savil pa det kopande bolagets aktier som pa de aktier som
forvérvats eller dverlatits. Detta innebédr att informationen kan behdva
offentliggoras av det kopande bolaget innan tidsfristen for anmélnings-
skyldigheten 16per ut. P4 motsvarande sétt kan ett bolag som mottar ett
flaggningsmeddelande behdva offentliggora uppgifterna i det redan innan
Finansinspektionen har hunnit offentliggéra dem, om informationen kan
vara kurspaverkande. Bestdmmelserna om offentliggérande av
kurspadverkande information maste séledes ses som skilda fran
flaggningsbestammelserna. Huruvida information om forvirv eller
overlatelse av aktier dr att se som kurspaverkande far bedomas av det
enskilda bolaget med hinsyn till férhallandena 1 varje enskilt fall.

198



8 Tillsyn
8.1 Inledning

Som framgir av forslaget 1 avsnitt 5.5 utses Finansinspektionen till
central behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet. De befogenheter
som den behoriga myndigheten skall ha for sin tillsyn framgar av
artikel 24 1 direktivet. Av direktivet foljer en rad uppgifter som skall
skotas av den behoriga myndigheten. En del av dessa uppgifter ingar i
viss man redan i dag i1 den marknadstillsyn som utévas av
Finansinspektionen. Den dagliga handldggningen av flertalet av de
tillsynsuppgifter som foljer av Oppenhetsdirektivet skots dock enligt
nuvarande ordning av marknadsplatserna eller av sjédlvreglerande organ.

For att garantera en verkningsfull tillimpning av de informationskrav
som foljer av Oppenhetsdirektivet kriver direktivet att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten ansvarar for att adekvata kontroller
utfors. En central uppgift for den behoériga myndigheten &r att 6vervaka
att emittenterna i rétt tid offentliggor obligatorisk information och, om sa
inte &r fallet, vidta atgérder. For detta andamal skall en emittent samtidigt
som den offentliggér obligatorisk information ge in samma uppgifter till
den behoriga myndigheten. Genom detta registreringsférfarande kan
sédledes den behoriga myndigheten forsdkra sig om att kraven pa
offentliggdérande av obligatorisk information efterlevs. Registrerings-
forfarandet behandlas 1 avsnitt 9.

En betydande tillsynsuppgift &r kontrollen av att &rsredovisningar,
halvarsrapporter och kvartalsrapporter utformas i1 enlighet med de
bestimmelser som giller for emittenten (redovisningstillsyn).
Oppenhetsdirektivets bestimmelser avseende denna tillsyn skiljer sig i
viss man fran direktivets 6vriga tillsynsbestimmelser. Exempelvis kan en
annan behorig myndighet #&n den som utsetts till central behorig
myndighet enligt direktivet, vara ansvarig myndighet for
redovisningstillsynen.

En annan tillsynsuppgift dr att ansvara for tillsyn 6ver information om
storre viardepappersinnehav, s.k. flaggning. Det innebér att den behoriga
myndigheten skall 6vervaka innehdllet 1 och tidsfristerna for aktiedgares
och andra flaggningsskyldigas anmélningar om fordndringar i storre
vardepappersinnehav.

Medlemsstaterna féar enligt direktivet tilldta delegering av uppgifter till
andra myndigheter eller organ, under en tidsbegriansad period, sa ldnge
den behoriga myndigheten behaller det yttersta ansvaret. Mojligheten till
delegering géller dock endast den centrala behoriga myndigheten.
Direktivet ger inte motsvarande mojlighet till delegering av uppgifter 1
frdga om en sddan myndighet som har utsetts till behorig myndighet for
redovisningstillsynen (om denna myndighet dr en annan &n den centrala).
Fragan om hur direktivets mojlighet till delegering av uppgifter bor
tillvaratas behandlas i avsnitt 8.2. Dérefter foljer i avsnitt 8.3 forslag pa
hur direktivets bestimmelser om redovisningstillsyn bor genomforas. |
avsnitt 8.4 och 8.5 behandlas de befogenheter och sanktioner som f6ljer
av oppenhetsdirektivet. Overklagande av Finansinspektionens beslut
behandlas 1 avsnitt 8.6. I avsnitt 8.7 behandlas bestimmelser om

Prop. 2006/07:65

199



samarbete och informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheterna och Prop. 2006/07:65

slutligen, 1 avsnitt 8.8, hanteras fragor om sekretess.

8.2 Delegering av tillsynsuppgifter

Regeringens bedomning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
tidsbegrénsad delegering av tillsynsuppgifter bor inte utnyttjas.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlare-
foreningen och Fondbolagens Forening anser att ansvaret for
offentliggdrandet av viss information bor delegeras till de reglerade
marknaderna. De Ovriga remissinstanserna har inga invéndningar mot
promemorians bedémning.

Skilen for regeringens bedomning: Enligt artikel 24.2 i
oppenhetsdirektivet far medlemsstaterna tillata att den centrala behoriga
myndigheten delegerar uppgifter. Denna mojlighet till delegering av
uppgifter &r — med undantag for siddana uppgifter som foljer av
redovisningstillsynen — tidsbegridnsad. Det betyder att varje delegering
skall utvirderas fem é&r efter att direktivet trétt i kraft och upphora att
gélla senast atta ar efter att direktivet tritt i kraft, dvs. den 20 januari
2013. Vidare skall varje delegering vara noggrant reglerad sa att det
framgér vilka uppgifter som skall utféras och de narmare villkoren for
hur detta skall ske. Det krdvs exempelvis att det organ som uppgifter
delegeras till skall vara organiserat pa ett sadant sétt att intressekonflikter
undviks. Det slutliga ansvaret for 6vervakningen av att direktivet och
genomforandedtgirderna f6ljs skall under alla forhallanden ligga hos den
centrala behoriga myndigheten. Medlemsstaterna skall underritta
kommissionen och de behoriga myndigheterna i1 6vriga medlemsstater
om alla eventuella Overenskommelser om delegering av uppgifter,
inklusive de exakta villkoren for delegeringen.

Som tidigare framgétt har sjédlvreglering hittills varit ett utmérkande
drag for det svenska systemet for tillsyn inom virdepappersmarknads-
omradet. Detta har inte minst kommit till uttryck i den tillsyn borserna
bedriver 6ver borsmedlemmar och noterade foretag. Senare ars EG-
direktiv har dock i1 viss man begrdnsat mojligheterna att upprétthélla
detta system. Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser
framholl 1 sitt betdnkande (SOU 2003:22) att mdjligheten till delegering
av tillsynsuppgifter trots denna utveckling sd langt som mdgjligt bor
utnyttjas, eftersom det ger mgjlighet att ta tillvara resurser och
kompetens i den befintliga sjilvregleringen (s. 90). Aven Fértroende-
kommissionen har anfort att sddan sjdlvreglering som &r @ndamaélsenlig
bor prioriteras framfor ytterligare lagreglering (SOU 2004:47 s. 149 ff.).

Ett skdl mot att delegera de tillsynsuppgifter som foljer av
Oppenhetsdirektivet, dr att delegering endast &r tilliten under en
begriansad period fran direktivets ikrafttrddande. Vid inforandet av
prospektdirektivet i svensk rétt anforde regeringen att tidsbegréansningen
vad giéllde mgjligheten till delegering enligt det direktivet var ett
huvudskdl mot att utnyttja denna (prop. 2004/05:158, s. 87 f.). Enligt
prospektdirektivet upphor delegationsritten den 31 december 2011, dvs.
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tta &r efter att det direktivet tritt i kraft. Oppenhetsdirektivets
tidsbegrdansning av mojligheten till delegering av tillsynsuppgifter kan
visserligen komma att hdvas, men det finns for ndrvarande inget som
tyder pé att detta kommer att ske.

Alla tillsynsuppgifter som foljer av Oppenhetsdirektivet ldmpar sig
heller inte for delegering — antingen med hénsyn till uppgiftens natur
eller med hénsyn till avsaknaden av ett lampligt organ till vilket en
delegering kan riktas. Nagra remissinstanser menar att ansvaret for att ta
emot och offentliggéra flaggningsinformation bor delegeras till de
reglerade marknaderna. Vi har 1 avsnitt 7.8 foreslagit att
Finansinspektionen offentliggoér uppgifter i en flaggningsanmilan. Med
hiansyn hartill och dé aktiedgare i1 de noterade foretagen inte som sadana
ar bundna till borser eller auktoriserade marknadsplatser genom avtal
eller annan Overenskommelse anser vi att en sddan delegering som
remissinstanserna begér inte bor inforas.

Redovisningstillsynen behandlas ndrmare i avsnitt 8.3. Dir diskuteras
bl.a. om mojligheten till delegering av uppgifter som hor samman med
redovisningstillsynen bor utnyttjas.

8.3 Sarskilt om redovisningstillsyn

8.3.1 Bakgrund

Oppenhetsdirektivets bestimmelser om redovisningstillsyn (artikel
24.4 h) bor betraktas mot bakgrund av den dvergripande utvecklingen pa
redovisningsomradet inom EU (se avsnitt 4.3). Utdver Oppenhets-
direktivets bestimmelser om redovisningstillsyn, framgér medlems-
staternas ansvar for efterlevnaden av redovisning enligt internationella
redovisningsstandarder av [AS-férordningen (se skél 16). Dér klargors
att medlemsstaterna dr forpliktade att vidta de atgérder som krévs for att
garantera efterlevnad av forordningen. Av skél 16 framgér ocksa att
kommissionen och europeiska vérdepapperstillsynskommittén (CESR)
skall utveckla en gemensam strategi for tillsynen. Sedan ett par ar
tillbaka har tillsynsmyndigheterna bedrivit ett gemensamt arbete inom
CESR med att ta fram principbaserade standarder for tillsyn Over
finansiell information i noterade foretag. Av standarderna framgar hur
den nationella tillsynen bor organiseras samt hur tillsynen bor samordnas
inom EU.

De senaste arens utveckling mot harmoniserade redovisningsregler for
noterade foretag inom EU och ett gemensamt regelverk for redovisnings-
tillsyn, har motiverat att frdgan om hur den svenska redovisningstillsynen
skall organiseras har behandlats av tvad utredningar. Utredningen om
Finansinspektionens roll och resurser foreslog i sitt betinkande (SOU
2003:22) att Bokforingsndmnden utses till behorig myndighet pé
redovisningsomradet, bl.a. med hinsyn till att denna myndighet redan 1
dag dr statens expertmyndighet pd redovisningsomradet (s. 106 ff.). En
viktig utgdngspunkt for utredningen var att Finansinspektionens tillsyn sé
langt det d&r mojligt bor koncentreras till de finansiella foretagen. I det
perspektivet anségs redovisningstillsynen vara ett frimmande inslag, da
den innebdr att inspektionen dven far tillsyn 6ver redovisningen i icke-
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finansiella ~ foretag.  Utredningen = menade  vidare att om
Finansinspektionen dnda ges ansvaret for tillsynen sd bor Bokforings-
ndmnden inkorporeras i inspektionen. Slutligen foresprdkade utredningen
att tillsynen, oavsett vilken myndighet som har ansvaret fér den, bor
delegeras 1 den utstrdackning det dr mojligt till marknadsaktorer.

Fragan om redovisningstillsyn har &ven tagits upp av Fortroende-
kommissionen som ansdg att Finansinspektionens tillsyn bor forbli
inriktad mot finansiella foretag och foreslog att fridgor som ror
redovisning och revision inordnas under en ny myndighet, Redo-
visningsinspektionen (SOU 2004:47 s. 260 ff.). Kommissionen ansig
vidare att sjdlvreglering bor utnyttjas dir sa dr mojligt.

Det har inte ingétt i ndgon av de ovanndmnda utredningarnas direktiv
att utarbeta konkreta forfattningsforslag angiende tillsynen. I bada
betdnkandena understryks darfor behovet av ytterligare utredning av
frdgan. Av de remissinstanser som uttalat sig om ovan ndmnda
betdnkanden i denna specifika frdga har ett flertal generellt sett varit
positiva till att samla frdgor som ror redovisning i en myndighet, men de
har ocksa pekat pa att fragan méste utredas vidare.

8.3.2 CESR-standarder om tillsyn 6ver finansiell information

De CESR-standarder for tillsyn som ndmnts ovan kan betraktas som en
utfyllnad av EG-direktivens regler om redovisnings- och prospekttillsyn.
Eftersom CESR:s regelverk har forhandlats och beslutats av tillsyns-
myndigheter och didrmed inte utgdr en del av EG-ritten dr det formellt
sett inte bindande for medlemsstaterna. De nationella tillsynsmyndig-
heterna dr dock som medlemmar av CESR bundna av att, inom ramen for
nationell lagstiftning och det uppdrag de har tilldelats, bedriva sin tillsyn
i enlighet med de principer de sjédlva har varit med om att ta fram.

Hittills har tvd standarder for tillsyn Over finansiell information
antagits; Standard No 1 on Financial Information: Enforcement of
Standards on Financial Information in Europe och Standard No 2 on
Financial Information: Coordination of Enforcement Activities .
Dessutom har CESR utarbetat riktlinjer for tillimpningen av vissa av de
principer som standarderna ger uttryck for.>®

Av CESR:s Standard No 1 framgar att syftet med tillsynen &Sver
finansiell information 4r att skydda investerare och att stirka fortroendet
for viardepappersmarknaden. Tillsynen skall ocksd bidra till en
konsekvent tillimpning av IFRS”’. Tillsynen bestar enligt standarden av
dels granskningen av den finansiella informationen, dels de atgédrder som
skall vidtas vid en overtrddelse. I likhet med 6ppenhetsdirektivet hindrar
inte principerna att tillsynsuppgifter utfors av andra organ @n den centrala
behoriga myndigheten, under forutséttning att dessa organ &r ansvariga

>* CESR/03-073.

>> CESR/03-317c.

*% Se Guidance for Implementation of Co-ordination of Enforcement of Financial
Information, (CESR/04-275b).

*7 De foretag som har gett ut viirdepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad skall enligt IAS-férordningen fr.o.m. ar 2005 skall uppritta koncernredovisning i
enlighet med sédana internationella redovisningsstandarder som antagits av kommissionen.
IFRS ir de standarder som IAS-forordningen syftar pa.
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infor och 6vervakas av myndigheten. Det framgér av Standard No 1 att
principerna dr utformade med tanke pa att tillsynen kan vara organiserad
pa olika sétt 1 olika medlemsstater, t.ex. genom behoriga myndigheter,
borser eller 6vervakningspaneler. Myndigheten eller delegeringsorganet
skall bl.a. Overvaka offentliggjord finansiell information, ha rétt att
inhdmta ytterligare uppgifter frdn emittenter och revisorer, samt vidta
atgédrder nidr det dr befogat.

Redovisningstillsynen skall enligt CESR:s Standard No 1 omfatta s.k.
harmoniserad finansiell information (&rs- och koncernredovisning,
delérsrapporter, prospekt och liknande dokument). Foljaktligen sa
omfattas bade foretag vars viardepapper dr noterade eller inregistrerade pa
en reglerad marknad och foretag som ansokt om sddan notering eller
inregistrering.

For att sédkerstdlla att de olika nationella tillsynsorganen tillimpar
standarderna konsekvent, skall tillsynsbesluten koordineras. CESR:s
Standard No 2 innehéller principer for hur denna samordning skall gé till.
Enligt standarden skall tillsynsorganen, i den mén det ar praktiskt mojligt
och tidsramen tilléter, ta tidigare beslut av relevans i beaktande. For detta
dndamal har en gemensam databas upprittats inom ramen for samarbetet
1 CESR. Nir det ar praktiskt mojligt skall ocksa viktigare beslut foregas
av diskussioner med de andra tillsynsorganen. For att mojliggora
samordningen skall besluten inom en rimlig tid goras tillgédngliga for
andra tillsynsorgan. Tillsynsorganen bor dérfor underkastas sekretess-
regler. For att dven tillsynsorgan som inte d&r medlemmar av CESR skall
kunna delta i det europeiska arbetet har ett sdrskilt samarbetsorgan
inréttats, European Enforcers Coordination Sessions (EECS), dédr bade
CESR-medlemmar och andra tillsynsorgan kan vara representerade.
Inom ramen for EECS diskuteras bl.a. tillimpningsfragor som upp-
kommer 1 samband med den tillsyn som utdovas av nationella tillsyns-
organ.

8.3.3 De reglerade marknadernas 6vervakning

Som framgatt ingér det inte i dag i ndgon svensk myndighets uppgifter
att bedriva tillsyn 6ver emittenters regelbundna finansiella information
motsvarande den som krédvs enligt 6ppenhetsdirektivet.

Sedan ett par ar tillbaka har redovisningen i bolag vars aktier dr
upptagna till handel p& Stockholmsboérsen granskats av Panelen for
overvakning av finansiell rapportering (Overvakningspanelen).
Overvakningspanelen, som utgér en del av Foreningen for god sed pa
viardepappersmarknaden, kommer att upphdra med sin verksamhet sé
snart granskningen av  ars- och koncernredovisningar samt
deldrsrapporter for ar 2005 dr avslutad.

Overvakningspanelens granskning av &rs- och koncernredovisningar
har gjorts pa urval baserat pa risk och rotation. Det har inneburit att
ungefdr en tredjedel av samtliga ars- och koncernredovisningar i bolag
vars aktier dr noterade vid Stockholmsboérsen har granskats av panelen
varje ar. I de fall panelen funnit anledning att anmérka p redovisningen i
ett bolag har ett utlitande offentliggjorts, bl.a. p& panelens hemsida och
drendet rapporterats till Stockholmsborsen.
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Overtridelsen har direfter blivit foremal for borsens eventuella
atgirder samt, om Overtrddelsen dr allvarlig, for provning av borsens
disciplinndmnd, dédr dven beslut om sanktioner fattas. Vid allvarligare
overtrddelser av regelverket kan bolagets fondpapper avnoteras, i andra
fall kan disciplinnimnden utdéma vite. Ar dvertriddelsen mindre allvarlig
utdelas en varning. Stockholmsbdrsens disciplinndmnd har hittills utdomt
vite 1 ett fall till f6ljd av redovisningsgranskning som gjorts av
Overvakningspanelen.

De foretag som &r noterade vid NGM éar arligen foremal for en
oversiktlig analys som genomfors i NGM:s egen regi. Inom ramen for
denna analys utvdarderas bl.a. om foretagen genomfoér den externa
rapporteringen pd ett boOrsméssigt sdtt med avseende pa vissa
redovisningsstandarder. Analysen resulterar i en kortfattad rapport som
aterges pd NGM:s hemsida. Hittills har inte ndgon Overtrddelse av
redovisningsreglerna  varit  foremadl for provning 1 NGM:s
disciplinndmnd. Aktietorget, som &r en auktoriserad marknadsplats,
genomfor inte ndgon organiserad granskning eller analys av ars- och
koncernredovisningar i de bolag som &r noterade dér.

8.3.4 Vilken regelbunden finansiell information skall
redovisningstillsynen omfatta?

Regeringens forslag: Redovisningstillsynen skall omfatta innehallet i
ars- och koncernredovisning samt delarsrapport som upprittas av
emittenter vars fondpapper dr noterade pa en reglerad marknad.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.
Finansinspektionen anmirker dock att kravet pd redovisningstillsyn i
[AS-forordningen har ett delvis annat tillimpningsomrade och att detta
bor behandlas 1 motivtexten.

Skilen for regeringens forslag: Enligt 6ppenhetsdirektivet skall den
behoriga myndigheten atminstone ha befogenhet att undersoka att den
information som avses i Oppenhetsdirektivet utformas i enlighet med
relevanta rapporteringsramverk och vidta ldmpliga atgirder nér
overtradelse upptédckts. Redovisningstillsynen bor séledes rimligen
omfatta sddan regelbunden finansiell information som skall upprittas i
enlighet med artiklarna 4 och 5, dvs. ars- och koncernredovisningar
respektive halvarsrapporter, samt de genomforandeatgéarder som foljer av
dessa artiklar. Fran ett svenskt perspektiv bor vidare med relevanta
rapporteringsramverk forstds de ramlagar om redovisning som finns, dvs.
arsredovisningslagen (1995:1554) och de sirskilda é&rsredovisnings-
lagarna for finansiella foretag, lagen (1995:1559) om é&rsredovisning i
kreditinstitut och vérdepappersbolag samt lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsikringsforetag (i det foljande bendmnda ARKL
respektive ARFL). 1 ARKL och ARFL finns vidare ett
normgivningsbemyndigande som gor det mojligt for i forsta hand
regeringen att utfirda materiella redovisningsforeskrifter som
kompletterar och fyller ut lagen (se 1kap. 5§ ARKL och 1kap. 4§
ARFL). Regeringen har  vidaredelegerat denna  ritt  till

Prop. 2006/07:65

204



Finansinspektionen (Finansinspektionen far dven utfarda
verkstillighetsforeskrifter till ARKL och ARFL, se 8 § forordningen
[1995:1600] om arsredovisning 1 kreditinstitut, virdepappersbolag och
forsdakringsforetag).

Inom ramen for de lagregler som &arsredovisningslagarna ger sker en
kompletterande normgivning. Detta foljer av att god redovisningssed
skall iakttas (se bl.a. 2kap. 2 § arsredovisningslagen). Med god
redovisningssed avses de normer som grundas pa — utdver lag och andra
foreskrifter — redovisningspraxis och rekommendationer och uttalanden
frén vissa myndigheter och organisationer. Saledes bor med relevanta
rapporteringsramverk dven innefattas den kompletterande normgivning
som framfor allt Bokforingsnimnden, Finansinspektionen och
Redovisningsradet utarbetar. For foretag som skall uppritta
koncernredovisning enligt IAS-forordningen 4r det i forsta hand de av
kommissionen antagna internationella redovisningsstandarderna (IFRS)
samt tillhérande tolkningsmeddelanden®® som utgér det relevanta
rapporteringsramverket vid uppréttande av de finansiella rapporterna. De
tillampliga regelverken behandlas ytterligare i avsnitt 6.3, 6.4 och 11.1.2.

Enligt artikel 6 i Oppenhetsdirektivet skall emittenter av aktier, tva
ganger om aret, offentliggéra en s.k. delarsredogorelse (se avsnitt 6.4.5).
Delarsredogorelsen innefattar endast en oOversiktlig beskrivning av
visentliga hindelser under perioden och en kort redogérelse av bolagets
resultat och stdllning for den aktuella perioden. Négon ytterligare
vigledning eller nigot ytterligare regelverk betrdffande redogorelsens
innehall finns inte. I det allménna tillsynsansvar som foljer av direktivet
ligger att den behoriga myndigheten skall kontrollera att emittenter av
aktier upprittar och offentliggér delarsredogorelser i enlighet med
direktivets regler. Det bedoms dock inte som vare sig nodvindigt eller
onskvirt att innehallet i denna redogorelse dr foremal for den sdrskilda
redovisningstillsynen.

Enligt de forslag som presenteras 1 avsnitt 6.4.5 bortfaller kravet pa
upprittande av delarsredogorelse om emittenten i stéllet offentliggér en
kvartalsrapport vars innehdll motsvarar innehallet 1 en halvérsrapport,
déribland resultat- och balansrékningar i sammandrag. Eftersom en sddan
kvartalsrapport, i friga om de uppgifter som giller for koncernen, skall
vara upprittad i enlighet med den internationella redovisningsstandard
som &r tillamplig pa delarsrapportering (IAS 34), och &dven i Ovrigt
innehdlla motsvarande uppgifter som en halvarsrapport, dr det rimligt att
dven kvartalsrapporterna omfattas av den sirskilda redovisningstillsynen.

Redovisningstillsynen foreslds saledes omfatta ars- och koncern-
redovisningar samt delarsrapporter (dvs. halvérsrapport och kvartals-
rapport) som uppréttas av emittenter vars fondpapper &r noterade pa en
reglerad marknad.

Som Finansinspektionen pépekar sa skiljer sig tillimpningsomradet i
IAS-forordningen néagot fran regeringens forslag. Dessa skillnader &r
huvudsakligen tempordra i bemérkelsen att de bortfaller vid tidpunkten
for genomforandet av MiFID 1 svensk rétt (se avsnitt 5.4.3 om vilka
emittenter som foreslds omfattas av de nya informationsreglerna i

¥ Uppgiften att tolka IFRS innehas av International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC).
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Ooppenhetsdirektivet samt avsnitt 6.1.2 om samspelet mellan Prop.2006/07:65

oppenhetsdirektivet och IAS-férordningen).

8.3.5 Vilken myndighet skall ansvara for redovisningstillsynen?

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall vara behorig
myndighet for redovisningstillsynen.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: I syfte att uppné en effektiv tillsyn ar
det Onskvidrt att organisera verksamheten pa ett sddant sdtt att
erfarenhetsméssiga och kompetensmissiga resurser koncentreras.
Bokforingsndmnden 4r en liten myndighet, som visserligen besitter en
hog kompetens inom redovisningsomradet, men som saknar erfarenhet
av tillsynsuppgifter. Det gor att Bokforingsndmnden har sdmre
forutsdttningar att uppritta och driva en aktiv tillsynsfunktion, om inte
genomgripande fordndringar gors. Genom att i enlighet med Fortroende-
kommissionens forslag forldgga redovisningstillsynen till en ny
myndighet pd redovisnings- och revisionsomrédet skulle goda forut-
sdttningar for samordning av kompetens och resurser kunna &stad-
kommas. En siddan myndighet forutsdtter dock en forflyttning av
befintlig verksamhet som i dag bedrivs pé ett vdl fungerande och till-
fredsstédllande sétt av olika myndigheter. Det géller exempelvis Revisors-
ndmndens tillsyn 6ver revisorer och Bokforingsndmndens funktion som
normgivare pa redovisningsomradet. Vidare skulle det bli aktuellt att
flytta Over vissa uppgifter som Finansinspektionen f6r ndrvarande
ansvarar for till den nya myndigheten, exempelvis redovisnings-
normgivningen for finansiella foretag och sannolikt dven tillsynen 6ver
prospekt. Det &r sdledes fraga om en genomgripande reform som skir
igenom flera befintliga myndigheters verksamhet. Konsekvenserna av en
sddan reform &r sannolikt betydande, inte enbart i1 ett kortsiktigt
perspektiv. Exempelvis skulle en inskrdnkning av Finansinspektionens
kompetens pé redovisningsomrddet inverka menligt pd inspektionens
mdjlighet att utdva en effektiv tillsyn 6ver de finansiella foretagen. Det
ar vidare tveksamt om det dr mojligt att uppnd nagra synergieffekter
genom en sammanldggning av tillsynen 6ver redovisning och tillsynen
over revisorer. En sddan myndighet skulle sannolikt ocksd vara bade
anviandare av och ansvarig for tillsyn Over revisionstjdnster. Som
konstaterats av Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser,
later sig rollen som anvéndare av revisionstjanster svarligen foérenas med
uppgiften att utéva tillsyn, inkluderande disciplindr verksamhet, dver
samma revisorer (SOU 2003:22 s. 110 f.). Slutligen kan det konstateras
att ett upprittande av en ny myndighet pé redovisningsomradet sannolikt
innebdr en kostsam och tidskrdvande omorganisation. For att denna
reform skall kunna motiveras bor darfor ytterligare och mer tungt
viagande skidl kunna pavisas dn att enbart genomfora direktivets krav pa
redovisningstillsyn. Mot denna bakgrund foreslés inte att en ny storre
myndighet pd redovisningsomrddet inrdttas. Inte heller foreslas att
Bokforingsndmndens verksamhet inkorporeras i Finansinspektionen. Den
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nodvindiga kompetens och de resurser som behovs for att etablera en
effektiv tillsyn 6ver emittenters regelbundna finansiella information, bor
kunna astadkommas med utgidngspunkt fran den verksamhet Finans-
inspektionen utovar.

Finansinspektionens verksamhet innefattar uppgiften att arbeta med
redovisningsfragor specifika for finansiella foretag. Inspektionen har
genom olika forfattningar bemyndigats att utfirda kompletterande
foreskrifter avseende lopande bokforing, arsbokslut samt ars- och
koncernredovisning i dessa foretag. Uppgiften har ett naturligt samband
med inspektionens roll som tillsynsmyndighet for de finansiella
foretagen och har ursprungligen betraktats som ett led i inspektionens
stabilitetstillsyn. I den rollen utfér inspektionen vid behov ocksa en viss
granskning av innehdllet 1 de finansiella foretagens &rs- och koncern-
redovisningar.

Ett uppdrag som behorig myndighet for redovisningstillsynen i
enlighet med Oppenhetsdirektivet omfattar emellertid en vidare krets av
foretag, ndamligen samtliga foretag vars virdepapper &r upptagna till
handel pé en reglerad marknad och som har Sverige som hemmedlems-
stat. Att redovisningstillsynen omfattar dven icke-finansiella foretag har
som tidigare ndmnts pekats ut som ett argument mot att utse
Finansinspektionen till behorig myndighet. Uppgiften som tillsyns-
myndighet pd redovisningsomradet for noterade foretag bor dock snarare
betraktas som en del av den marknadstillsyn som under senare ar blivit
en alltmer framtrddande uppgift for Finansinspektionen. Som ett viktigt
led i denna marknadstillsyn har inspektionen bl.a. fatt ansvaret for
tillsynen over prospekt. Inspektionens tillsynsansvar i detta avseende
omfattar séledes dven icke-finansiella foretag som upprittar prospekt.
Syftet med marknadstillsynen &r att stirka fortroendet for
kapitalmarknaden och att skydda investerare. Dessa syften anknyter i sin
tur till utgdngspunkterna for 6ppenhetsdirektivet, ndmligen att sékerstélla
tillgdngen av och kvaliteten pd information till investerare. Trots att
granskningen av prospekt och granskningen av regelbunden finansiell
information skiljer sig frdn varandra pa flera sitt, bl.a. genom att beslut
om godkédnnande av prospekt skall ske inom en mycket begrénsad
tidsperiod, framstir det dndd som naturligt att den prospektgranskning
som gors ndr ett fondpapper forst noteras gors av den myndighet som
efter noteringen kommer att ansvara for granskningen av foretagets
l6pande finansiella rapportering.

Aven samarbetet i CESR forstirker sambandet mellan redovisnings-
tillsynen och 6vrig marknadstillsyn. Finansinspektionen har, 1 egenskap
av CESR-medlem, varit med och tagit fram dessa standarder och
riktlinjer och dr den myndighet som &r mest fortrogen med dem.
Finansinspektionen torde ocksd vara den myndighet som ar bést lampad
att hantera de befogenheter som f6ljer av Oppenhetsdirektivet. Dessa
befogenheter &r i ett flertal avseenden identiska med de befogenheter
inspektionen redan har tilldelats med anledning av andra direktiv pa
viardepappersomradet, framst prospektdirektivet. Vidare dr sam-
ordningsfordelarna med att 1ata en enda myndighet ansvara for de pa
flera sitt integrerade regelverken uppenbara.

Sammanfattningsvis leder ndmnda samordningsfordelar —med
marknadstillsynen i allménhet och prospekttillsynen i synnerhet, samt
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Finansinspektionens roll som medlem av CESR till att Finans-
inspektionen bor utses till behorig myndighet for redovisningstillsynen.
Pé& detta sétt kan inspektionens allm@nna kompetens- och erfarenhets-
méissiga fordelar utnyttjas pa ett samhillsekonomiskt effektivt sétt.

8.3.6 Overvakning hos de reglerade marknaderna av
regelbunden finansiell information

Regeringens forslag: Borser och auktoriserade marknadsplatser skall
Overvaka att den som gett ut fondpapper som &r noterade dar, och som
har Sverige som hemmedlemsstat, upprittar &rs- och koncern-
redovisning samt delérsrapport 1 enlighet med de bestimmelser som
giller for utgivare. Overvakningen skall organiseras si att
intressekonflikter inte uppstér.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer fér
meddela foreskrifter om Overvakningen av regelbunden finansiell
information vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Svenskt Ndringsliv och FAR tillstyrker forslaget.
Stockholmsborsen anfor att den foreslagna modellen torde vara det mest
realistiska alternativet om de sjédlvreglerade organens inflytande skall
kunna tas tillvara. Finansinspektionen stoder forslaget men anser att
foreskriftsrittens omfattning bor preciseras. Nordic Growth Market NGM
AB (NGM) anser att det dr positivt att forslaget ldmnar 6ppet fér om en
reglerad marknad véljer att utféra granskningen i egen regi, eller viljer
att anlita ndgon annan att utféra den. Juridiska fakultetsndmnden vid
Stockholms universitet anmirker att Finansinspektionen far ett stort
ansvar for att sdkerstdlla att granskningen av informationen utfors
konsistent och enligt samma principer pa alla reglerade marknader.
Panelen for overvakning av finansiell rapportering (Overvaknings-
panelen) forordar en l6sning som innebér dels konkurrensneutralitet pa
nationell niva, dels en tillsyn som star i paritet med den tillsyn som
etableras i andra europeiska ldnder inom ramen for CESR:s principer.
Overvakningspanelen framfor att ett sdtt att uppni detta #r att
Overvakningspanelen, genom reglering och/eller avtal, har till uppgift att
utova tillsynen Over samtliga marknadsplaster. De  Ovriga
remissinstanserna har inga invindningar mot forslaget.

Skilen for regeringens forslag: Finansinspektionens ansvarsomrade
har vuxit pa senare tid till foljd av den o©kade regleringen péa
finansmarknadsomradet. Forslaget att ldgga redovisningstillsynen pa
Finansinspektionen innebdr en ytterligare belastning pé& Finans-
inspektionens organisation och beslutsfattande organ. Som bl.a.
Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser pekat pa finns det
en risk att fokus i inspektionens verksamhet forskjuts frdn inspektionens
karnuppgifter. Sddana negativa effekter for Finansinspektionen bor sé
langt mojligt undvikas. Vidare dr det, som bade ovan nimnda utredning
och Fortroendekommissionen anfort, onskvért att ta tillvara det system
som ryms inom ramen for sjdlvregleringen pa redovisningsomréadet och
som 1 stort har fungerat vil. For att skapa de mest gynnsamma
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forutsattningarna for en vélfungerande redovisningstillsyn bor dérfor
Finansinspektionens kompetens och erfarenhet som tillsynsmyndighet
kombineras med sjdlvregleringens flexibilitet och forankring 1
nédringslivet.

I promemorian diskuterades tre alternativa tillvigagingssitt for att
uppné detta mal, ndmligen 1) genom att lagstadga att Finansinspektionen
far delegera tillsynsuppgifter till ett lampligt organ, 2) genom att
Finansinspektionen, utan formellt lagstod, traffar en Gverenskommelse
med ett ldmpligt organ om att utfora sddana uppgifter som inte innebér
myndighetsutovning, eller 3) genom ett system didr marknadsplatserna fér
ett utokat ansvar for dvervakningen av de finansiella rapporter som en
emittent skall offentliggéra (se Ds 2006:6 s. 176 ff.). I promemorian
foreslogs det tredje alternativet. Nagra storre invdndningar mot forslaget
har inte framkommit. Nedan redogé6rs ndrmare for detta forslag.

Krav pa inrdttande av en 6vervakningsfunktion hos de reglerade
marknaderna

Genom att involvera de reglerade marknaderna 1 tillsynen kan det
generella ansvar en reglerad marknad har for marknadsévervakning
utokas till att omfatta ett uttryckligt ansvar dven for 6vervakningen av att
emittenter uppréittar sina finansiella rapporter i enlighet med de
bestimmelser som giéller for emittenten. Systemet innebdr att
overtradelser av regelverket i forsta hand hanteras inom ramen for de
reglerade marknadernas Overvakning. Sjdlvregleringens auktoritet
forstarks av att Finansinspektionen utses till behorig myndighet for
redovisningstillsynen med de befogenheter och mojligheter att besluta
om sanktioner som foljer av direktivet. I den méan enskilda Gvertradelser
av regelverket inte pd lampligt sétt kan omhéindertas inom ramen for den
reglerade marknadens ansvar kan Finansinspektionen séledes agera i
egenskap av behorig myndighet. Tanken &r emellertid inte att
inspektionen péd eget bevag skall ga in och 6verprova marknadsplatsens
beslut i de enskilda fallen utan att myndigheten skall kunna anvédnda sina
befogenheter niar de atgdrdsmojligheter som marknadsplatsen forfogar
over inte rdcker till och Overtrddelsen darfor har anmilts till
Finansinspektionen.

Den reglerade marknadens dvervakningsfunktion blir 1 sin tur foremal
for Finansinspektionens tillsyn genom det tillsynsansvar som
inspektionen har 6ver borser och auktoriserade marknadsplatser. Detta
ansvar innebdr bl.a. att inspektionen proévar drenden om auktorisation
enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet och 16pande
har tillsyn oOver att verksamheten bedrivs i enlighet med gillande
regelverk. Forslaget lamnar Oppet for en reglerad marknad att vilja
mellan att utfora granskningen i egen regi och att anlita nagon annan for
att utfora den. Att reglerade marknader ges mojlighet att organisera sin
overvakning s& som de sjdlva finner vara lampligt &r en fordel utifran ett
konkurrensperspektiv. For att sdkerstdlla en likvdrdig granskning hos
marknadsplatserna bor dock Finansinspektionen ha rdtt att meddela
foreskrifter om hur de reglerade marknadernas Overvakningsfunktion
skall organiseras och hur granskningen skall utféras. Sasom
Overvakningspanelen och Juridiska fakultetsniimnden vid Stockholms
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universitet har anfort blir ett viktigt led 1 tillsynen att sdkerstédlla att
granskningen av information utfors konsistent och enligt samma
principer pa alla reglerade marknader. Ett annat viktigt led blir att
kontrollera att systemet for att hantera overtrddelser dr uppbyggt pé ett
korrekt och lampligt sétt.

Genom att den reglerade marknadens ansvar regleras i lag skapas goda
forutséttningar for att bygga upp ett langsiktigt héllbart system for redo-
visningstillsyn dir en fungerande ansvarsfordelning mellan Finans-
inspektionen och de reglerade marknadernas dvervakningsfunktion kan
byggas upp. Forslaget innebédr visserligen en ytterligare uppgift for
borser och auktoriserade marknadsplatser som regleras i lag. Borser och
auktoriserade marknadsplatser har ett ansvar for dvervakning av handeln
och kursbildningen pd marknaden. En viss Overvakning dver noterade
bolags informationsgivning och en viss granskning av de finansiella
rapporterna utfors ocksa i dag av borserna pa grundval av bestimmelsen i
5 kap. 3 § lagen om bors- och clearingverksamhet och de ytterligare krav
som kan finnas i noteringsavtalet. En reglerad marknad torde ha ett
sjdlvintresse av att tillse att kraven i noteringsavtal och 6vrig lagstiftning
efterlevs av de foretag som dr noterade dédr. Generellt kan hidvdas att den
reglerade marknadens 6vervakning av efterlevnaden av avtalen dr en av
forutsittningarna for verksamheten, dd en fungerande informations-
givning frdn foretagen 4r intimt forknippad med fOrtroendet for
marknaden och mojligheten att locka till sig investerare. Den
tillkommande bordan som ett lagstadgat krav pa Overvakning av
finansiell information innebdr for en reglerad marknad beddoms saledes
vara begrénsat for de befintliga borserna.

I detta sammanhang bor dven MiFID:s bestimmelser om krav pa
marknadsévervakning och regler om upptagande till handel p& en
reglerad marknad beroras. Artikel 40.3 forsta stycket i det direktivet
foreskriver att en reglerad marknad skall uppritta och vidmakthalla
effektiva funktioner for att kontrollera att emittenter av Overlatbara
virdepapper som upptas till handel pa den reglerade marknaden fullgor
sina  skyldigheter enligt gemenskapslagstiftningen 1 frdga om
offentliggérande. Detta krav inkluderar kontroll av att skyldigheterna
enligt 6ppenhetsdirektivet uppfylls men avser dven t.ex. skyldigheten att
uppritta prospekt och skyldigheten att hantera uppkopserbjudanden pa
visst sdtt. Enligt artikel 40.4 skall vidare medlemsstaterna sorja for att de
reglerade marknaderna har vidtagit de atgdrder som kriavs for att
regelbundet kunna kontrollera att kraven for upptagande till handel
uppfylls ndr det géller finansiella instrument som de har upptagit till
handel. Viardepappersmarknadsutredningen tolkar dessa bestdmmelser
som att det dr de reglerade marknaderna som primért har att dvervaka att
emittenterna foljer dessa regler och att Finansinspektionen sedan har att
kontrollera att den reglerade marknaden uppfyller sina skyldigheter
(SOU 2006:50 s. 409). I lagradsremissen Ny lag om vérdepappers-
marknaden, som regeringen beslutade den 1 mars 2007 och som
innehaller forslag till genomforande av MiFID, gors samma tolkning. En
16sning dir de reglerade marknaderna ges ett utdkat ansvar att overvaka
att emittenterna upprittar regelbunden finansiell information i enlighet
med de bestimmelser som giller for emittenten ligger saledes vél 1 linje
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med MiFID:s regler och vad som kan forviantas foreslas vid
genomforandet av det direktivet.

En invindning mot att borser och auktoriserade marknadsplatser skall
utova tillsyn dver de foretag som &r noterade dér, &r att tillsynsfunktionen
kan komma 1 konflikt med marknadsplatsens affdrsdrivande verksamhet.
En marknadsplats &r for sina intdkter beroende av att attrahera och
behélla emittenter, vilket i sin tur kan verka himmande pa marknads-
platsens bendgenhet att vidta atgirder som ér till nackdel for dessa, dvs.
kan komma att inverka menligt pd marknadsplatsens myndighetsliknande
uppgifter. Fortroendekommissionen har tagit upp frigan om intresse-
konflikter mellan Stockholmsborsens myndighetsliknande roll och
kommersiella roll (SOU 2004:47 s. 316 f.). Regeringen gav i anledning
av kommissionens betdnkande genom tilldggsdirektiv (dir. 2004:172)
Virdepappersmarknadsutredningen i uppdrag att ldmna foérslag om hur
denna fraga skulle hanteras. Utredningen foreslér att den som driver en
reglerad marknad skall inrdtta en fradn affirsverksamheten oberoende
funktion som skall skota marknadsovervakningen och Overvaka
medlemmars och emittenters regelefterlevnad i 6vrigt (SOU 2006:50
s. 272 ff.). Motsvarande forslag finns i den ovan ndmnda lagradsremissen
Ny lag om virdepappersmarknaden.

Som framgétt sa torde hogt stédllda krav pa kvaliteten pa den finansiella
informationen och en 1 6vrigt god genomlysning av foretagen vara en
forutsittning for de reglerade marknadernas formaga att attrahera bide
emittenter och investerare. Samtidigt s bor risken for intressekonflikter
observeras. I ett system didr de reglerade marknaderna Aaldggs att
overvaka emittenternas regelbundna informationsgivning bor det saledes
av lag framga att overvakningen skall vara organiserad sa att intresse-
konflikter med den reglerade marknadens affiarsmissiga verksamhet inte
uppstér. Att pé s sitt som Stockholmsborsen och NGM har gjort, uppdra
till utomstéende att utfora granskningen, kan vara ett sétt att ta hand om
motstridiga intressen, men dven andra tdnkbara 16sningar finns.

Ett system for redovisningstillsyn bor ta tillvara de etablerade rutiner
for tillsyn som har upparbetats inom ramen for sjdlvregleringen. Det
slutliga ansvaret for redovisningstillsynen skall dock i enlighet med
oppenhetsdirektivet avila Finansinspektionen med de befogenheter och
sanktionsmgjligheter som en behorig myndighet skall ha enligt
direktivet.

Detta dstadkoms genom att borser och auktoriserade marknadsplatser
alaggs att Overvaka emittenternas regelbundna finansiella rapporter,
vilket skapar de bésta forutsidttningarna for en effektiv och vilfungerande
redovisningstillsyn, sdvil 1 det korta som 1 det l&nga perspektivet. I ett
sadant system lagfists den redan etablerade ordningen dér borserna utfor
viss granskning av att emittenter uppréttar sina finansiella rapporter i
enlighet med de bestammelser som giller for emittenten. Systemet ligger
ocksé vil i linje med vad som kommer att krdvas ndar MiFID genomfors.
Forslaget skapar vidare goda fOrutsdttningar for en tydlig
ansvarsfordelning mellan & ena sidan de reglerade marknaderna och &
andra sidan den behoriga myndigheten, Finansinspektionen, samtidigt
som sjdlvregleringens flexibilitet tillvaratas (se vidare avsnitt 8.3.7).
Organiseringen av overvakningen kan séledes anpassas till vad som é&r
bist for respektive reglerad marknad. Lopande anpassningar kan ocksa
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ske utan att Finansinspektionen behover vidta nagra sérskilda atgarder
eller ingd nya avtal. Finansinspektionen blir siledes mindre utsatt for
oviantade och plotsliga fordndringar av  forutsédttningarna  for
verksamheten.

Mot denna bakgrund foreslas att borser och auktoriserade marknads-
platser ges ett lagstadgat ansvar att Gvervaka att emittenter uppréttar ars-
och koncernredovisning samt delarsrapport i enlighet med de
bestimmelser som giller for emittenten. Overvakningsfunktionen skall
organiseras sa att intressekonflikter med marknadens affirsdrivande
verksamhet inte uppstér. Vidare bor overvakningsfunktionen forfoga
over tillrdckliga personella resurser och erforderlig kompetens for att
kunna uppritthalla en effektiv 6vervakning. Overvakningsfunktionen bor
dven omfattas av dokumentationskrav.

De nédrmare detaljerna for hur borser och auktoriserade
marknadsplatser skall utféra granskningen bor formaliseras genom andra
foreskrifter an lag. En sddan foreskriftsritt, for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer, bor framga av lagen om bors- och
clearingverksamhet. Finansinspektionen har anfort att omfattningen av
inspektionens foreskriftsriatt bor preciseras och foreslagit att man, sa
langt mojligt, bor beakta de Overvdganden som Virdepappers-
marknadsutredningen har ldmnat ndr det giller hanteringen av
intressekonflikter. Virdepappersmarknadsutredningen foreslar att fragan
om intressekonflikter hanteras genom att de reglerade marknadernas
marknadsovervakning skots av en fran affirsverksamheten oberoende
funktion. Som ndmnts ovan foreslas detta ocksa i lagradsremissen Ny lag
om virdepappersmarknaden. Det &r inte ldmpligt att redan i detta
lagstiftningsdrende foresld motsvarande 16sning. Den i promemorian
foreslagna lagregeln att Gvervakningen skall vara organiserad pa ett
sadant sidtt att intressekonflikter inte uppstar bor darfor kvarstd. Pa
motsvarande grund &r det inte lampligt att i nuldget precisera
foreskriftsritten for att beakta det som kan komma att foreslds vid
genomforandet av MiFID.

Regeringens bedomning dr att forslaget 4&stadkommer en
kostnadseffektiv och administrativt hanterlig organisation for redo-
visningstillsynen, som samtidigt medger att befintlig sjélvreglering kan
tillvaratas. Finansinspektionens ansvar som behorig myndighet bidrar till
att ge ytterligare tyngd till redovisningstillsynen och didrmed
efterlevnaden av regelverket. Det foreslagna systemet bedéoms vil svara
mot de krav som stélls upp i dppenhetsdirektivet och ddrmed mot de
tillsynsmekanismer som inréttats 1 andra medlemsstater.

8.3.7 Nirmare om 6vervakningen och ansvarsfordelningen

Regeringens forslag: Borser och auktoriserade marknadsplatser skall
anmila Overtrddelser av bestimmelserna om regelbunden finansiell
information till Finansinspektionen. Anmélan behdver inte ske om
emittenten pad borsens eller marknadsplatsens uppmaning
offentliggjort kompletterad eller réttad information.

Borser och auktoriserade marknadsplatser skall regelbundet
rapportera om &vervakningsfunktionen till inspektionen. Regeringen
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eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om omfattningen, innehdllet och fullgorandet av
rapporteringen.

Finansinspektionen far for sin tillsyn ta ut en avgift av emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat men som inte dr noterade pa en
bors eller auktoriserad marknadsplats.

Om Finansinspektionen for bedomning av en viss frdga vid sin
tillsyn behover anlita ndgon med sdrskild fackkunskap, skall
kostnaden for detta betalas av den utgivare som tillsynen avser.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att mojligheterna for en
emittent att dverklaga en reglerad marknads beslut om é&tgérd direkt till
Finansinspektionen bor utredas vidare. Inspektionen anser dven att det
bor Overvdgas om rapporteringskravet skall omfatta dven andra
overvakningsfunktioner som den reglerade marknaden kan ha.
Stockholmsborsen anser att det &r oklart hur prévningen av om en
overtradelse har skett skall ske och om denna maéste ske inom ramen for
disciplinndgmnden. Stockholmsborsen anser vidare att anmélan till
Finansinspektionen skall kunna underléatas dven i det fall da borsen inlett
ett disciplindrt forfarande. FAR betonar att det dr viktigt att tillsynen &r
tydligt princip- och vésentlighetsorienterad och att den inte far bli
ytterligare en revision av den finansiella informationen. Svenskt
Ndringsliv ~ forutsdtter att den nidrmare  utformningen av
overvakningsfunktionen och ansvarsfordelningen blir féremal for fortsatt
diskussion mellan berdrda parter. Juridiska fakultetsnimnden vid
Stockholms universitet anser att ansvarsuppdelningen mellan de reglerade
marknaderna och Finansinspektionen bor fortydligas. De ovriga
remissinstanserna har inga invindningar mot forslagen.

Skilen for regeringens forslag: Enligt Oppenhetsdirektivet bestar
redovisningstillsynen dels av en granskning (undersékning) av huruvida
regelbunden finansiell information Overensstimmer med relevanta
rapporteringsramverk, dels av atgdrder vid Overtrddelse. Ytterligare
vigledning till hur den granskning som de reglerade marknaderna skall
ansvara for skall genomforas, finns att hdmta i de standarder for
overvakning av finansiell information som CESR utarbetat, och som
beskrivits ndrmare i avsnitt 8.3.2. Av CESR:s Standard No 1 framgar att
syftet med tillsynen Over emittenternas finansiella information ar att
skydda investerare och att stirka fortroendet for vardepappersmarknaden.
Tillsynen skall ocksé bidra till en konsekvent tillimpning av IFRS. Som
FAR anfort dr det viktigt att tillsynen inriktas pa sddant som faktiskt
paverkar olika intressenters bedomning av foretagets redovisning och
informationsgivning. Inriktningen pd Overvakningen bor dérfor vara
tydligt princip- och vésentlighetsinriktad och diarigenom uppmairksamma
vésentliga avvikelser frdn IFRS och god redovisningssed i Sverige.

Som framgar av avsnitt 8.3.4 skall redovisningstillsynen omfatta
innehéllet i ars- och koncernredovisning samt delarsrapport. Detta
hindrar dock inte att granskning &ven sker av annan finansiell
information om borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen anser att
detta dr behovligt.
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Av de principer som CESR-standarden ger uttryck for framgar att
granskningen av informationen i normalfallet skall ske ex-post, dvs. 1
efterhand. Principerna héller dock oppet for att man nationellt tilldmpar
ett system med forhandsbesked i tillsynsdrenden. Néagot behov av ett
system med forhandsbesked har inte framkommit (se Ds 2006:6 s. 183).
Det lamnas sdledes inget forslag om en sddan ordning.

CESR-principerna anger vidare att urvalet av vilka foretag eller vilken
information som skall bli foreméal for granskning skall baseras pé risk
kombinerat med rotation och/eller stickprov. Urvalsprocessen bor ocksé
ta hinsyn till vilgrundade upplysningar om mojliga 6vertrdadelser fran
exempelvis revisorer eller andra tillsynsorgan. Att enbart tillimpa
rotationsprincip eller att enbart agera reaktivt dr, enligt principerna, inte
tillrackligt. Granskningsmetoden kan variera frén en formell avprickning
av att redovisningsinformationen dr fullstindig till fordjupade
undersokningar av enskilda uppgifter. Graden av risk dr i detta samman-
hang en viktig faktor for att avgora vilken metod som é&r lamplig i det
enskilda fallet. Finansinspektionen har varit med och tagit fram nimnda
CESR-standarder och kommer ocksa att vara delaktig i kommande
tilldgg och omarbetningar som kan foranledas av det europeiska
samarbetet i tillsynsfragor (se avsnitt 8.3.2). Som ndmnts i foregaende
avsnitt skall de ndrmare detaljerna for hur boérser och auktoriserade
marknadsplatser skall utfora granskningen framgd av forordning eller
foreskrifter av forvaltningsmyndighet varvid standardernas innehall kan
beaktas.

For att den reglerade marknaden till fullo skall kunna utfora
overvakningen torde det vara nodvéndigt att kunna begidra in kom-
pletterande handlingar och upplysningar utover publicerade finansiella
rapporter. I normalfallet bor detta kunna 16sas genom en dialog mellan
emittenten och den reglerade marknaden. En reglerad marknad har
lagstod for att hdmta in upplysningar som den behdver for att kunna
fullgora sina uppgifter enligt lagen om bors- och clearingverksamhet (se
S kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om bors- och clearingverksamhet for
utgivare av inregistrerade fondpapper samt 6 kap. 2 § forsta stycket 2 och
7 kap. 2 § samma lag for utgivare av noterade fondpapper). Mojligheten
att hdmta in information framgar dven i viss utstrickning av gillande
noteringsavtal. Om en emittent inte fullgoér sin skyldighet att 1imna saddan
information som den reglerade marknaden begdr, har marknaden
mojlighet att vidta sanktioner mot emittenten. I vérsta fall riskerar
emittenten att fondpapperen avnoteras.

Nér de reglerade marknaderna efter utférd granskning konstaterat en
overtrddelse av regelverket ingir, som en del av skyldigheten att
overvaka regelbunden finansiell information, att vidta &tgidrder gentemot
emittenten. De atgdrder den reglerade marknaden vidtar kan dels ha ett
preventivt syfte dvs. syfta till att sékerstélla att emittenten i framtiden
skall agera pd visst sidtt, dels ha ett reparativt syfte, dvs. syfta till att
sdkerstilla att felaktig eller ofullstdndig information som offentliggjorts
korrigeras eller kompletteras. Olika typer av atgidrder ar darfor lampliga
beroende pa vilken typ av Overtrddelse som skett och den relativa
inverkan den oriktiga informationen har pa bedémningen av emittentens
finansiella stdllning och resultat. En végledning till vilka atgérder som é&r
lampliga att vidta kan hdamtas frdin CESR-principerna f6r 6vervakning av
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uppmanas att gora rittelse. En rittelse bor kunna avse bade en specifik
uppgift och upprittande av en helt ny rapport, nér sa dr befogat. Ett annat
exempel &dr att emittenten uppmanas att offentliggdra kompletterande
information 1 det fall uppgifter saknas 1 rapporten. En annan &tgird kan
vara att emittenten uppmanas att éndra en viss redovisningsprincip till
nistkommande rapport. I Finansinspektionens kontinuerliga tillsyn éver
marknadens Overvakningsfunktion ingar att tillse att de reglerade
marknaderna vidtar lampliga atgérder vid 6vertradelser.

Stockholmsborsen har begirt ett klargorande av om de atgidrder som
skall vidtas maste hanteras av borsens disciplinndmnd. Sé&som
Stockholmsborsen sjédlv anfor skulle dock ett sddant forfarande bli alltfor
tungrott. Vidare finns i dag inget krav pa auktoriserade marknadsplatser
att ha en disciplinndmnd varfor ett sddant krav dven av detta skil inte &r
lampligt. Det dr viktigt att borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen kan agera snabbt och smidigt ndr en Overtrddelse
upptédcks. Sévdl bedomningen av om en Overtrddelse har skett som
beslutet om atgédrd bor déarfor 1 detta forsta skede kunna goras av de
tjdnstemédn som skoter overvakningen. En annan sak dr att drendet kan
komma att hamna i disciplinnimnden om bo6rsen beddmer att
Overtrddelsen dr sd pass allvarlig att detta d4r motiverat. Da handlar det
dock snarare om att besluta om en sanktion gentemot emittenten &n om
en provning av om ovan exemplifierade atgérder bor vidtas.

[ de fall emittenten inte horsammar den reglerade marknadens
uppmaning till atgédrd, bor Finansinspektionen i egenskap av behorig
myndighet informeras. Den reglerade marknaden skall saledes &ldggas en
skyldighet att anméla sddana drenden till Finansinspektionen. I enlighet
med promemorians forslag behover anmélan inte ske om emittenten pé
borsens eller den auktoriserade marknadsplatsens uppmaning har
offentliggjort rittad eller kompletterad information. I sddana fall ar felet
till f6ljd av Overtrddelsen redan atgérdat och det finns inget behov for
inspektionen att anvidnda sina befogenheter for att tillse att detta sker. (Se
avsnitt 8.4 om att Finansinspektionen vid vite far foreldgga en emittent
att gora réttelse.) I annat fall skall dock anmilan ske. Det kan i dessa fall
handla om att emittenten véljer att inte folja den reglerade marknadens
uppmaning att offentliggéra rittad eller kompletterad information.
Stockholmsborsen har pekat pa att det forfarande som foreslds i
promemorian medfor stor risk for att parallellt arbete bedrivs. I manga
fall kommer borsen trots att anmélan skett driva drendet vidare inom
ramen for sitt interna sanktionssystem. Stockholmsborsen har dérfor
foreslagit att anmilan inte heller skall ske om den reglerade marknaden
inlett ett disciplinédrt forfarande. En sddan 16sning skulle innebira att
Finansinspektionen inte blir informerad om overtrddelsen forrdn den
reglerade marknaden slutligt behandlat den och, nér det giller borserna, i
normalfallet forst sedan disciplinndmnden meddelat en sanktion
gentemot emittenten. Regeringen bedomer det dock inte som ldmpligt att
Finansinspektionen sdsom behorig myndighet under sa pass lang tid inte
har kdinnedom om Overtrddelsen. Detta géller sdrskilt i de fall nir det
finns anledning for inspektionen att foreldgga emittenten att gora rittelse
1 reparativt syfte. For att undvika detta bor darfor anmélan ske pd det sétt
som angetts ovan.
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Det dr emellertid av stor vikt att dubbelarbete i mojligaste mén
undviks. Det bor darfor fortydligas att Finansinspektionen ndr anmélan
kommit in bor gora en bedomning av om det finns anledning for
inspektionen att vidare utreda overtrddelsen och/eller ingripa, eller om
det som den reglerade marknaden har gjort eller har for avsikt att gora ar
tillrackligt. For att Finansinspektionen skall kunna gora en sddan
bedomning, bor inspektionen i samband med anméilan fa information
fran borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen om vilka atgarder
som vidtagits samt hur marknadsplatsen avser att gé& vidare. I
verkstéllighetsforeskrifter bor det preciseras vad en anmélan skall
innehalla.

Finansinspektionens tillsynsansvar

Som ett led 1 Finansinspektionens allménna tillsynsansvar som behorig
myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet ingar att kontrollera att emittenter
offentliggor regelbunden finansiell information 1 rétt tid och pé ritt sitt.
De befogenheter och sanktionsmojligheter som inspektionen bor forfoga
over for detta dndamél behandlas i avsnitt 8.4 och 8.5.2. Aven de
reglerade marknaderna torde i viss utstrickning kontrollera dessa
uppgifter som ett led i sin marknadsévervakning. De reglerade
marknaderna har ett egenintresse av att kontrollera dessa uppgifter och
det forutses dven 1 MiFID:s regler att en sddan kontroll gors. Det é&r
emellertid viktigt att betona att huvudansvaret for overvakningen av
dessa fragor enligt dppenhetsdirektivet ligger hos inspektionen.
Finansinspektionen skall vidare utdva tillsyn 6ver den dvervaknings-
funktion som reglerade marknader skall inrdtta for granskning av
emittenternas regelbundna finansiella information. Inspektionen bor
sarskilt granska att 6vervakningen — oavsett om marknadsplatsen anlitat
nagon annan for att utfora granskningen eller gor det i egen regi — &r
organiserad si att intressekonflikter undviks. Finansinspektionen skall
hartill utéva en indirekt redovisningstillsyn genom att kontrollera att de
reglerade marknaderna genomf6r granskningen av emittenternas
regelbundna finansiella information enligt lagar och andra foreskrifter
och ingriper vid Overtrddelser pd ldmpligt sétt. Avsikten dr inte att
inspektionen som ett led i denna tillsyn skall Gverprova de enskilda
besluten som den reglerade marknaden fattat utan att inspektionen pé ett
mer Overgripande plan skall bedoma om &vervakningsfunktionen
fungerar pa ett korrekt och lampligt sétt. For detta d&ndamél bor borser
och auktoriserade marknadsplatser regelbundet avldgga rapport till
inspektionen om det I6pande arbetet med Gvervakningen (dvs. utford
granskning och vidtagna étgidrder) och om hur &vervakningsfunktionen
organiserats. Omfattningen, innehdllet och regelbundenheten av denna
rapportering bor framgd av forordning eller foreskrifter av forvaltnings-
myndighet. Finansinspektionen har anfort att rapporteringsplikten dven
bor omfatta andra 6vervakningsfunktioner som den reglerade marknaden
har, sdsom Overvakningen av handeln och av medlemmarna. Sdsom
inspektionen dven papekar foljer rapporteringskravet betrdffande
regelbunden finansiell information direkt av Oppenhetsdirektivet. Vi
bedomer emellertid att det inte finns tillrdckligt beredningsunderlag for
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att inom ramen for detta arbete utvidga kravet till att &ven omfatta andra
overvakningsfunktioner.

Som framgatt ovan skall Finansinspektionen ocksd motta anmélningar
om Overtrddelser frdn borser eller auktoriserade marknadsplatser och
kunna ingripa om inte den reglerade marknaden redan vidtagit eller avser
att vidta atgdrder mot emittenten som inspektionen bedomer vara
tillrackliga. Anmélningar till Finansinspektionen om misstdnkta
overtridelser kan emellertid inkomma #ven fran ndgon annan killa. Aven
1 ett sddant fall dr det rimligt med hénsyn till ansvarsuppdelningen att
overtrddelsen i forsta hand hanteras av den berdrda marknadsplatsen.
Finansinspektionen bor darfor i dessa fall informera marknadsplatsen om
anmdlan och direfter kunna avvakta eller avstd frdn att utreda och
ingripa, om marknadsplatsen vidtagit ndgon atgird och/eller sanktion
eller avser att gora det och inspektionen bedomer att detta &r tillrackligt.

For att dubbelarbete i mojligaste man skall kunna undvikas &r det
viktigt att inspektionen och de reglerade marknaderna har ett fungerande
informationsutbyte. Som n@mnts ovan skall borsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen vid sin anmélan om Overtrddelser ange
vilka atgirder som vidtagits och hur marknadsplatsen planerar att gé
vidare. Det kan dven efter anmélan finnas anledning for inspektionen och
marknadsplatsen att ha kontakt for att se hur drendet fortskrider. Behovet
av séddana kontakter far bedomas fran fall till fall. Det kan &ven pépekas
att borsens disciplinndmnd enligt 7 § Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 1998:16) om disciplinndgmnd for borser skall inhdmta yttrande
frdn Finansinspektionen innan disciplindtgird meddelas om &drendet
giller en emittent som star under inspektionens tillsyn. P4 detta sétt sker
saledes ett informationsutbyte dven pa detta stadium.

Som ndmnts skall redovisningstillsynen dven omfatta emittenter som
har Sverige som hemmedlemsstat men vars vérdepapper endast &r
upptagna pa en reglerad marknad i ndgon annan stat inom EES.
Finansinspektionen skall, i egenskap av behorig myndighet dven ansvara
for tillsynen over att dessa emittenter foljer direktivets bestimmelser om
regelbunden finansiell information. I dessa fall kommer sdledes sjdlva
granskningen av att den finansiella informationen &r upprittad enligt de
bestimmelser som géller for emittenten att &vila Finansinspektionen och
inspektionen bor for detta dndamil kunna ta ut avgifter fran dessa
emittenter enligt principen om full kostnadstdckning. Vid utférandet av
granskningen torde dock inspektionen kunna ta 1 beaktande den
eventuella granskning av emittentens redovisning som sker i
virdmedlemsstaten och dven vid behov kunna ingd ett avtal om
granskning med den som ansvarar for tillsynen i1 virdmedlemsstaten.

Som framgér av avsnitt 8.3.5 skall Finansinspektionen ansvara for
tillsyn 6ver regelbunden finansiell information. Inom ramen f6r denna
tillsyn kan Finansinspektionen komma att behova gora kvalificerade
utredningar som kréver sérskild sakkunskap. Det kan komma att bli
aktuellt for inspektionen att uppdra &t t.ex. en konsult att bista
inspektionen i bedomningen av en viss fraga. Kostnader som uppstar i
detta sammanhang och som direkt kan hénforas till bedomningen av en
viss fraga, skall betalas av den utgivare som tillsynen avser. Syftet &r
emellertid inte att denna mojlighet skall utnyttjas for uppgifter som ingér
1 inspektionens normala tillsynsverksamhet.
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Finansinspektionen har anfort att det ndrmare bor framgd hur en Prop. 2006/07:65

emittent skall agera om denne &dr missndjd med den reglerade
marknadens beslut och att mojligheten att Overklaga den reglerade
marknadens beslut till inspektionen bor utredas vidare. En emittent som
ar missndjd med ett beslut om avnotering eller avregistrering enligt
12 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet kan vécka talan vid
allmin domstol mot borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen. En
emittent som dr missndjd med ett beslut som disciplinndmnden fattat har
dven i andra fall en mgjlighet att inleda en civilrittslig process gentemot
borsen. Det bor dven papekas att en emittent alltid har mojlighet att
vianda sig till inspektionen och klaga pa hur den reglerade marknaden
uppfyller sin Overvakningsfunktion. Inspektionen kan i ett saddant fall
ingripa mot den reglerade marknaden som ett led i sin tillsyn 6ver denna.

Finansinspektionens befogenheter behandlas nidrmare i avsnitt 8.4. 1
vilken man overtrddelser av redovisningsreglerna bor kunna leda till
administrativa sanktioner frdn Finansinspektionens sida behandlas i
avsnitt 8.5.2.

8.4 Finansinspektionens befogenheter

Regeringens forslag: Finansinspektionen far foreldgga en emittent
vid vite att gora réttelse om

— emittenten inte fullgér sin skyldighet att offentliggéra regelbunden
finansiell information,

— offentliggjord regelbunden finansiell information saknar uppgifter
eller innehéller visentliga fel, eller

—emittenten inte fullgjort skyldigheten att ge in offentliggjord
regelbunden finansiell information till inspektionen.

Finansinspektionen far genomfora sddana undersokningar hos
emittenter som dr nodvindiga for tillsynen 6ver regelbunden finansiell
information.

Finansinspektionens mojlighet att kalla nagon till forhor skall inte
gélla vid tillimpning av de bestdammelser som foljer av 6ppenhets-
direktivet.

Om Finansinspektionen finner att  bestdmmelser i
Oppenhetsdirektivet inte foljs av en emittent som har en annan
hemmedlemsstat &n Sverige, eller av ndgon som &r anmélningsskyldig
for innehav av aktier utgivna av en séddan emittent, skall inspektionen
underritta den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Om
overtrddelserna fortsdtter trots att den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten har vidtagit atgirder, far Finansinspektionen vidta
atgirder. Innan atgédrder vidtas skall inspektionen underrdtta den
behoriga myndigheten.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: FAR inviander mot att Finansinspektionen skall
kunna ta del av revisorns arbetsdokumentation. Bokforingsndimnden
anser att det inte bor vara mojligt att begéra rittelse av faststillda
arsredovisningar utan att fel bor réttas 1 den redovisningsperiod dér felet
uppticks. Finansinspektionen anser att reglerna om rittelse av
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arsredovisningar bor fortydligas. De Ovriga remissinstanserna har inga
invdndningar mot promemorians forslag.

Oppenhetsdirektivets innehall: Enligt 6ppenhetsdirektivet skall den
behoriga myndigheten ha alla de befogenheter som krivs for att kunna
utfora de uppgifter som enligt direktivet aligger myndigheten. Det
innebédr bl.a. att den behoriga myndigheten skall ha befogenhet att kriva
att emittenter, revisorer, aktiedgare och andra som omfattas av
flaggningsreglerna Overldmnar information och handlingar och att
emittenter offentliggér den begdrda informationen pd si sétt som
myndigheten anser nodvéndigt. Den behoriga myndigheten skall ocksé
ha befogenhet att kridva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare
och andra flaggningsskyldiga ldmnar de underréttelser som krévs enligt
direktivet. Vidare skall myndigheten ha befogenhet att genomftra
undersdkningar pa plats for att kontrollera att bestimmelserna i direktivet
foljs. Myndigheten skall dven kunna offentliggora att t.ex. en emittent
eller en aktiedgare inte iakttagit sina skyldigheter. Myndigheten skall
dartill kunna meddela tillfdlliga forbud mot handel med virdepapper om
den har skilig anledning att misstdnka att emittenten brutit mot
bestdmmelser i lag som antagits i enlighet med direktivet och kunna
forbjuda handel om den upptédcker att det forekommit Gvertrddelser av
bestéammelserna.

Medlemsstaterna skall se till att lampliga administrativa dtgédrder kan
vidtas och att sanktioner kan utdoémas mot de ansvariga nir reglerna 1
oppenhetsdirektivet inte foljs (artikel 28). De étgirder och sanktioner
som infors skall vara effektiva, avskriackande och std i proportion till
overtradelsen. Medlemsstaterna skall ocksd tillita att den behoriga
myndigheten offentliggdr vidtagna atgédrder och sanktioner, forutsatt att
detta inte skulle skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna eller orsaka de
berdrda parterna oproportionerligt stor skada. Medlemsstaterna skall
vidare se till att de beslut som fattas pd grundval av lagar och andra
forfattningar som har antagits i1 enlighet med direktivet kan dverklagas
till domstol (artikel 29).

Oppenhetsdirektivet innehaller ocksa bestimmelser om att medlems-
staternas behoriga myndigheter skall bistd varandra och skall samarbeta
med varandra nér sé krédvs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och
utéva sina befogenheter. Myndigheterna skall ocksd kunna utbyta
information med varandra (artikel 25). Principen om en hemmedlemsstat
medfor att det 1 forsta hand &r den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten som skall ingripa mot oegentligheter eller bristande uppfyllelse av
skyldigheterna enligt direktivet. Myndigheten 1 ett virdland skall darfor
forst underrédtta myndigheten 1 hemlandet om att det finns anledning att
ingripa och forst om detta visar sig otillrdckligt skall myndigheten 1
véardlandet vidta nodvéndiga atgédrder for att skydda investerarna (artikel
26).

Gillande ritt: Enligt 6 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument Overvakar Finansinspektionen efterlevnaden av
bestémmelserna 1 den lagen, bl.a. flaggningsbestimmelserna. Finans-
inspektionen har enligt 6 kap. 1 a§ samma lag rétt att for sin tillsyn
enligt den lagen och bl.a. lagen om bors- och clearingverksamhet,
anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahdlla uppgifter,
handlingar eller annat. Ritten att fa in uppgifter var tidigare begrinsad
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till en specifik grupp fysiska och juridiska personer, men utvidgades
fr.o.m. den 1 juli 2005 till att gélla vem som helst, sdvida inte anmodan
strider mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater (se prop.
2004/05:142). Inspektionen har ocksé befogenhet att kalla personer som
forvintas kunna ldmna upplysningar i en viss fraga till forhor.
Finansinspektionen har enligt 6 kap. 3 § samma lag ocksa mojlighet att
vid vite foreldgga nigon att gora réttelse bl.a. om denne inte fullgjort sin
skyldighet att gora flaggningsanmailan eller att offentliggéra uppgifterna i
en sddan anmélan, samt foreligga ndgon att folja en anmodan att
tillhandahalla uppgifter enligt 6 kap. 1 a §.

Som framgatt ovan utdvar Finansinspektionen i dag ingen tillsyn dver
den finansiella rapporteringen i foretag som har gett ut vardepapper som
ar noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats, och har
darfor inga sdrskilda befogenheter 1 det avseendet. Finansinspektionen
kan emellertid till f6ljd av den generella bestimmelsen i 6 kap. 1 a §
lagen om handel med finansiella instrument for Overvakning av
efterlevnaden av bestimmelserna i lagen om bors- och clearing-
verksamhet anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahalla
uppgifter, handlingar eller annat, eller anmoda ndgon som forvéntas
kunna ldmna upplysningar 1 saken att instilla sig till forhor géllande den
halvérsrapport som ett aktiebolag vars aktier dr inregistrerade vid en bors
1 enlighet med 5 kap. 6 § lagen om bors- och clearingverksamhet arligen
skall offentliggora.

I 10 kap. lagen om bors- och clearingverksamhet finns regler om
avbrytande av handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats
(handelsstopp). Av 1 § framgar att handeln med ett finansiellt instrument
skall avbrytas om investerarna inte har tillgdng till information om det
finansiella instrumentet pa lika villkor eller inte i tillrdcklig omfattning
har tillgdng till information om utgivaren. Beslutet far inte gélla ldngre
tid dn som dr nodvéndigt. Enligt 4 § far Finansinspektionen besluta att
handeln skall avbrytas om en bors eller auktoriserad marknadsplats
underlater att sjdlv gora detta.

Skiilen for regeringens forslag

Raditt att begdira upplysningar och fa ta del av handlingar

Enligt Oppenhetsdirektivets artikel 24.4a skall den behoriga
myndigheten ha rétt att krdva att emittenter, revisorer, aktiedgare,
innehavare av andra finansiella instrument eller andra flaggningsskyldiga
personer och personer som kontrollerar eller kontrolleras av dem
overldmnar information och handlingar. Den information som kan
begiras in kan givetvis avse sddan obligatorisk information som skall
offentliggoras enligt direktivet. Artikeln torde dock framst ta sikte pa
annan information som den behoriga myndigheten behover for sin
tillsyn, exempelvis kompletterande information som behovs for att
verifiera en tidigare lamnad uppgift t.ex. i en arsredovisning.

Som né@mnts har Finansinspektionen enligt géllande rétt befogenhet att
for tillsynen av efterlevnaden av bestimmelserna i bl.a. lagen om handel
med finansiella instrument och lagen om bors- och clearingverksamhet,
anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahdlla uppgifter,
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handlingar eller annat. Om ett foretag eller ndgon annan inte foljer en Prop. 2006/07:65

sddan anmodan frdn Finansinspektionen, kan inspektionen vid vite
foreldgga en person att fullgora skyldigheten. Bestimmelsen innebér att
vite kan foreldggas sdvél fysiska som juridiska personer. Inspektionens
beslut kan enligt 7 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
overklagas hos allmin forvaltningsdomstol. Sammantaget bedoms de
befintliga bestimmelserna om upplysningsskyldighet och skyldighet att
lamna ut information och handlingar i 6 kap. lagen om handel med
finansiella instrument uppfylla kraven i artikel 24.4 a. Nagon dndring av
svensk ratt krdavs darfor inte for att direktivet skall anses genomfort i
denna del.

FAR har invént mot att reglerna innebér att Finansinspektionen kan ta
del av revisorns arbetsdokumentation. Enligt FAR riskerar detta att ge en
felaktig inriktning pé& redovisningstillsynen samtidigt som det
uppkommer en oklarhet kring tillsynen av revisorer. Det foljer emellertid
direkt av reglerna i Oppenhetsdirektivet att den behoriga myndigheten
skall ha mojlighet att krdva in information och handlingar dven frin
revisorer. Nagon mojlighet att inskridnka regeln sé att revisorer undantas
fran tillampningsomréadet finns dérfor inte. Informationen bor dock i
forsta hand inhdmtas frdn emittenten.

Fragan om hur upplysningsskyldigheten i 6 kap. 1 a § lagen om handel
med finansiella instrument forhaller sig till de bestimmelser om tystnads-
plikt for revisorer som finns i bl.a. 9 kap. 41§ aktiebolagslagen
(2005:551) och 26 § revisorslagen (2001:883) behandlades i samband
med genomforandet av prospektdirektivet i svensk rétt. Regeringen
uttalade da att upplysningsskyldigheten i det direktivet méste anses gi
fore befintliga bestimmelser om tystnadsplikt for denna yrkesgrupp
(prop. 2004/05:158 s. 133). Motsvarande bedomning gors dven i detta
sammanhang.

Raditt att kalla till forhor

Som framgétt ovan kan Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 a § forsta
stycket 2 lagen om handel med finansiella instrument anmoda den som
forvéntas kunna ldmna upplysningar for 6vervakningen av efterlevnaden
av bl.a. lagen om handel med finansiella instrument och lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument att instélla sig till forhor pa tid och plats som inspektionen
bestaimmer. Denna befogenhet géller dock inte upplysningar som har
samband med bestimmelserna om prospekt i lagen om handel med
finansiella instrument (se tredje stycket samma paragraf). Som skl till
detta anforde regeringen att rdtten att kalla nigon att instélla sig till
forhor dar en forhallandevis langtgdende befogenhet som innebér pétag-
liga inskrdnkningar i den enskildes frihet. En sddan befogenhet bor dérfor
endast ges om de @ndamal for vilka inskrdnkningen gors véger tyngre &n
integritetsintresset (prop. 2004/05:158 s. 134). Motsvarande bedomning
gors dven i detta fall. Befogenheten att kalla nigon till forhor enligt
6 kap. 1 a § lagen om handel med finansiella instrument bor darfor inte
heller gilla vid tillimpningen av de bestimmelser som f6ljer av
Oppenhetsdirektivet.
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Platsundersokningar

Enligt 6ppenhetsdirektivets artikel 24.4 i skall den behoriga myndigheten
ha befogenhet att utfora inspektioner pa plats for att kontrollera att
bestimmelserna i direktivet och dess genomforandeatgirder foljs.

Bestammelser liknande Oppenhetsdirektivets om att en behorig
myndighet skall kunna utfora platsundersokningar finns i en rad olika
direktiv som omfattar den finansiella sektorn. Finansinspektionen har
saledes, enligt géllande ritt, befogenhet att inom ramen for sin tillsyn
gora undersokningar pé plats hos olika foretag. Finansinspektionen har
exempelvis, ndr den anser att det dr nodvandigt, befogenhet att genom-
fora en undersokning hos ett kreditinstitut och sddana utldndska kredit-
institut som inréttat filial 1 Sverige (13 kap. 4 § lagen [2004:297] om
bank- och finansieringsrorelse). En bestimmelse liknande denna finns
dven 1 7kap. 4§ andra stycket lagen (2005:405) om forsékrings-
formedling. Enligt 13 kap. 6 § lagen om bank- och finansieringsrorelse
har inspektionen dessutom ritt att genomfora undersékningar hos foretag
som har fatt i uppdrag av ett kreditinstitut att driva ndgon del av
institutets rorelse. Vidare far Finansinspektionen enligt 10 kap. 14 §
lagen (2006:1371) om kapitaltackning och stora exponeringar foreta en
undersdkning hos bl.a. foretag i en finansiell foretagsgrupp som skall
lamna uppgifter for den gruppbaserade redovisningen for gruppen. Detta
innefattar d4ven sadana foretag som inte &r tillstindspliktiga. I tidigare
lagstiftningsarbeten har dven konstaterats att upplysningsskyldigheten
enligt 6 kap. 1 § lagen (1991:981) om virdepappersrorelse och 11 kap.
1 § lagen om bors- och clearingverksamhet innefattar en mojlighet for
Finansinspektionen att gora platsundersokningar hos de foretag som stéar
under inspektionens tillsyn (prop. 1990/91:142 s. 171 och prop.
1991/92:113 s. 131 och 206).

Enligt artikel 12.2 ¢ 1 marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha befogenhet att utfora inspektioner pa plats. Nagon
mojlighet att utfora sddana undersokningar foreslogs dock inte vid
genomforandet av det direktivet i svensk ritt. Regeringen anforde harvid
att de svenska reglerna dverensstimmer med direktivets krav och att det
déarfor inte foreldg ndgon anledning att ge Finansinspektionen utokade
mojligheter att genomfora platsundersokningar. Man hanvisade dock till
att genomforandet av andra direktiv pd omradet kan komma att behandla
frdgan (prop. 2004/05:142 s. 118 f.). I samband med genomforandet av
prospektdirektivet i svensk rétt inférdes en bestimmelse 1 11 kap. 1 b §
lagen om bors- och clearingverksamhet som klargér att Finans-
inspektionen har rétt att goéra en undersokning hos ett foretag med
auktorisation enligt den lagen. Regeringen anforde hirvid att de
platsundersokningar som i praktiken kommer att vara aktuella for den
tillsyn som skall ske med anledning av de nya prospektreglerna, dr
platsundersokningar hos borser och auktoriserade marknadsplatser (prop.
2005/05:158 s. 135).

Enligt det system for redovisningstillsyn som har foreslagits ovan blir
en av Finansinspektionens uppgifter att tillse att marknadsplatserna
skoter Overvakningen av emittenters redovisningsinformation pd ett
dndamélsenligt satt. Inspektionens befintliga mgjlighet att utfora
platsundersokningar hos borser och auktoriserade marknadsplatser kan
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utnyttjas dven i detta sammanhang. Genom inspektioner pa plats hos en Prop. 2006/07:65

bors eller en auktoriserad marknadsplats har inspektionen mojlighet att
for sin tillsyn studera rutiner och processer for 6vervakning av finansiell
information.

Finansinspektionen har som redogjorts f6r ovan ritt att for sin tillsyn
begidra in upplysningar och krdva in handlingar av emittenter. Vid
fullgorandet av de uppgifter som foljer av redovisningstillsynen kan dock
inspektionens arbete underléttas genom att den dven ges mojlighet att ta
del av upplysningar och handlingar p& plats hos en emittent.
Finansinspektionen bor déarfor for denna tillsyn ges den befogenhet att
utfora undersokningar pa plats hos en emittent som Oppenhetsdirektivet
foreskriver. Det saknas dock anledning att inféra bestimmelser som ger
Finansinspektionen rétt att anvinda tvangsmedel for att genomfora en
platsundersokning.

Begdiran om rdittelse m.m.

Enligt artikel 24.4 b skall den behoriga myndigheten ha ritt att krdva att
emittenter offentliggdr informationen pa det sitt och inom de tidsfrister
som den behoriga myndigheten anser dr nodvandiga. Myndigheten skall
ocksé ha befogenhet att offentliggéra informationen om emittenten eller
de personer som kontrollerar eller kontrolleras av emittenten har
underlatit att sjdlva gora detta. Denna befogenhet skall dock endast
foreligga under forutséttning att myndigheten forst har hort emittenten.
Den behoriga myndigheten skall vidare enligt artikel 24.4c ha
befogenhet att krdva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare,
innehavare av andra finansiella instrument eller andra flaggningsskyldiga
lamnar de underréttelser som krivs enligt direktivet, eller enligt nationell
lagstiftning som har antagits i enlighet med direktivet. Om si &r
nodvindigt skall myndigheten ha befogenhet att krdva att ytterligare
information och handlingar lamnas. Om skyldigheten inte uppfylls, skall
den behoriga myndigheten enligt artikel 24.4 g ha ritt att offentliggora
detta.

Frdgan om Finansinspektionens befogenhet att vid vite foreldgga en
aktiedgare eller en emittent att fullgéra sina skyldigheter enligt
flaggningsreglerna behandlas 1 avsnitt 8.5.4. Betrédffande emittenters
regelbundna finansiella information ar det ldmpligt att den behoriga
myndigheten kan vidta &tgidrder gentemot emittenter genom att foreldgga
om rittelse. Ett foreldggande om rittelse kan innebédra att en emittent
som underlatit att fullgora skyldigheten att offentliggdra regelbunden
finansiell information, eller att ge in sddan information till
Finansinspektionen, foreldggs att gora detta. En emittent bor dven kunna
foreldggas att offentliggéra kompletterande information eller att
korrigera redan offentligjord information. Ett foreldggande om rittelse
kan dven innebdra att en emittent foreldggs att till en ndstkommande
rapportperiod t.ex. dndra en viss redovisningsprincip. Enligt géllande rétt
saknar Finansinspektionen befogenhet att utfirda sddana foreldgganden.
En siddan befogenhet bor dérfor inforas i lagen om bors- och
clearingverksamhet. Foreldggandena bor kunna kombineras med vite.

Finansinspektionen anser att reglerna om réttelse av arsredovisningar
bor fortydligas, d& inspektionen anser det oklart om det &r en rittelse av
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redan offentliggjord information som avses eller om det dr frdga om
kompletterande information i efterhand. Bokforingsndmnden anser att det
inte bor vara mojligt att begéra rittelse av faststdllda arsredovisningar
utan att fel bor rittas 1 den redovisningsperiod dar felet upptiacks. Vad
Bokforingsndmnden anfort &r 1 Overensstimmelse med det relevanta
regelverket. Som framgér av IAS 8 punkten 41 skall potentiella fel under
den aktuella perioden, som upptéicks under den perioden, rittas innan de
finansiella rapporterna godkénns for utfirdande. Dock upptécks ibland
visentliga fel inte forrdn under en efterfoljande period och dessa fel
avseende tidigare perioder rdttas i den jimforande informationen som
redovisas i de finansiella rapporterna for denna efterféljande period (se
punkterna 42—49 i IAS 8). IAS 8 giller for de foretag som omfattas IAS-
forordningen, dvs. dd noterade foretag upprittar koncernredovisning.
Genom Redovisningsradets rekommendation RR 32 sa dr bestimmelsen
dven tillimplig for dessa foretags arsredovisning.

Det bor i sammanhanget papekas att den information som rittelsen
avser kan utgéra sddan kurspaverkande information som skall
offentliggoras enligt 5 kap. 3 § 3 och 6 kap. 2 § 3 lagen om bors- och
clearingverksamhet, dvs. sddana upplysningar om verksamheten och
fondpapperen som &r av betydelse for bedomning av kursvirdet pa
fondpapperen. Bestaimmelserna om offentliggérande av kurspéverkande
information maste siledes ses som skilda frdn bestdmmelserna om
rittelse. Huruvida informationen &r att se som kurspdverkande far
bedomas av det enskilda bolaget med hansyn till férhallandena i varje
enskilt fall.

Handelsstopp

Enligt artikel 24.4 d i Oppenhetsdirektivet skall den behoriga myndig-
heten ha befogenhet att meddela, eller begira att den reglerade mark-
naden meddelar, tillfdlligt forbud mot handel med virdepapper under
hogst tio dagar vid ett och samma tillfdlle om den har skélig anledning att
misstdnka att emittenten har brutit mot bestimmelser 1 Sppenhets-
direktivet eller 1 nationell lag som antagits 1 enlighet med direktivet.
Vidare skall den behoriga myndigheten enligt artikel 24.4 e ha befogen-
het att forbjuda handel pa en reglerad marknad om den upptécker att det
forekommit oOvertrddelser mot direktivet eller mot bestimmelser i
nationell rdtt som antagits i enlighet med direktivet. Bada bestdm-
melserna maste forstas som att det géller forbud mot handel i ett specifikt
virdepapper, och inte ett generellt forbud mot handeln pa en reglerad
marknad.

En bors och en auktoriserad marknadsplats far under vissa forut-
sdttningar avbryta handeln med ett visst finansiellt instrument. Detta far
enligt 10 kap. 1§ lagen om bors- och clearingverksamhet ske om
investerarna inte har tillrdcklig tillgdng till information om ett visst
finansiellt instrument p4 lika villkor eller inte i tillricklig omfattning har
tillgang till information om utgivaren eller om det finns sdrskilda skal.
Ett beslut om handelsstopp far inte gélla langre tid &n som &r ndodvéndigt.
Om en bors 1 strid med bestdmmelserna underlater att avbryta handeln
med ett visst finansiellt instrument, far Finansinspektionen enligt 10 kap.
4 § samma lag besluta att handeln med instrumentet skall avbrytas.
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Bestdmmelserna om handelsstopp 1 Oppenhetsdirektivet har sin  Prop. 2006/07:65

motsvarighet i prospektdirektivets artikel 21.3 g och h, som séger att den
behoriga myndigheten skall ha befogenhet att tillfdlligt eller permanent
stoppa handeln 1 ett visst vidrdepapper. Vid genomférandet av
prospektdirektivet 1 svensk rdtt anforde regeringen att ovannimnda
bestammelser i 10 kap. lagen om bors- och clearingverksamhet bor anses
tillrackliga for att uppfylla kraven 1 prospektdirektivet (prop.
2004/05:158 s. 136). Motsvarande bedomning gors dven i detta fall.
Oppenhetsdirektivet foranleder i denna del dirfor inte ndgon #ndring av
svensk ritt. Det bor dock papekas att Vardepappersmarknadsutredningen
foreslagit att Finansinspektionen far en sjdlvstdndig rétt att besluta om
handelsstopp som en f6ljd av genomforandet av MiFID (SOU 2006:50 s.
410 ff.). Motsvarande forslag finns 1 lagrddsremissen Ny lag om
virdepappersmarknaden som regeringen beslutade den 1 mars 2007.

Finansinspektionens befogenheter gentemot borser och auktoriserade
marknadsplatser

Som framgér 1 avsnittet om redovisningstillsyn skall en reglerad marknad
inrétta en dvervakningsfunktion med uppgift att granska att emittenternas
regelbundna finansiella information upprittas i enlighet med de
bestimmelser som giller for emittenten, samt vidta &tgdrder vid
overtrddelser. Finansinspektionen skall utéva tillsyn over att den
reglerade marknaden uppfyller denna skyldighet i enlighet med géillande
rétt.

I 11 kap. 1 § lagen om bors- och clearingverksamhet och i 6 kap. 1 a §
lagen om handel med finansiella instrument finns bestdmmelser om
borsers och auktoriserade marknadsplatsers upplysningsskyldighet
gentemot Finansinspektionen. Finansinspektionen har d&ven mojligheter
att gora en undersokning péd plats hos en bors eller auktoriserad
marknadsplats. Darutover skall borser och auktoriserade marknadsplatser
regelbundet rapportera till Finansinspektionen om sin dvervakning 6ver
emittenternas regelbundna finansiella information (se avsnitt 8.3.7).
Avsikten &r att rapporterna skall utgéra underlag for inspektionens
I6pande tillsyn 6ver den reglerade marknadens 6vervakningsfunktion.
Dessa befogenheter far anses tillrdckliga for att inspektionen skall kunna
fullgora sin tillsyn. Finansinspektionens sanktionsmdjligheter behandlas 1
avsnitt 8.5.6.

Finansinspektionens befogenheter ndir Sverige dr virdmedlemsstat

Av principen om att tillsynen skall utévas av hemmedlemsstaten foljer
att Finansinspektionens befogenheter blir begrdnsade nir en emittent vars
vardepapper dr noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats
har Sverige som virdmedlemsstat. Av artikel 3.2 1 6ppenhetsdirektivet
foljer att en virdmedlemsstat — nér det géller upptagande av vérdepapper
till handel pa en reglerad marknad pa dess territorium — inte far infora
strangare krav pd offentliggorande &n vad som foreskrivs i direktivet
eller i artikel 6 1 marknadsmissbruksdirektivet. Om svensk lag uppstiller
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mer langtgdende krav &n de som foljer av direktiven, kan sdledes Prop.2006/07:65
Finansinspektionen inte ingripa i fall niar Sverige dr virdmedlemsstat.

Finansinspektionens ingripande mot ovan ndmnda utldndska fysiska
och juridiska personer skall séledes folja av att ndgon bestammelse 1
Oppenhetsdirektivet inte har efterlevts.

Ett sdtt att hantera de fall ndr en emittent har Sverige som
viardmedlemsstat skulle kunna vara att inrétta ett parallellt regelverk som
motsvarar direktivets krav, och som giller utéver den lagstiftning som &r
tillamplig nédr en emittent har Sverige som hemmedlemsstat. Dubbla
regelverk riskerar dock att bli bade omfattande och svaréverskadliga. Det
bedoms sdledes som mer ldmpligt att ha ett enda regelverk 1 lagen och 1
stdllet koppla Finansinspektionens ingripande 1 dessa fall till att
Oppenhetsdirektivets bestimmelser inte har f6ljts.

Om Finansinspektionen finner att bestimmelserna 1 Oppenhets-
direktivet inte foljs, skall inspektionen underritta den behoriga myndig-
heten i emittentens hemmedlemsstat om detta. Om det inte sker ndgon
rittelse, trots de atgirder som vidtagits av hemmedlemsstaten, skall
Finansinspektionen vidta alla atgdrder som krdvs for att skydda
investerarna (jfr artikel 26.2 i 6ppenhetsdirektivet). Nar det dr friga om
att en aktiedgare eller ndgon annan anmélningsskyldig inte har anmalt ett
innehav enligt flaggningsbestdmmelserna bor inspektionen fa besluta att
anmilan skall 1dmnas. Om ett sddant beslut inte f6ljs bor inspektionen
kunna forena ett foreldggande med vite. Nir det géller emittenters
overtradelser dr situationen delvis en annan. Det torde inte komma i fraga
att Finansinspektionen formér en emittent att t.ex. upprétta en finansiell
rapport i enlighet med dennes hemlands lagstiftning eller att inspektionen
granskar innehéllet i en sddan rapport och beslutar om sanktioner. Den
atgird som ligger ndrmast till hands &r att Finansinspektionen beslutar
om handelsstopp. Till f6ljd av underréttelseforfarandet &r det dock troligt
att borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen sjdlv redan beslutat
om handelsstopp enligt 10kap. 1§ lagen om bo6rs- och clearing-
verksamhet. Det kan dessutom ifrigasittas om ett handelsstopp dr det
bista sittet att skydda investerare, som direktivet foreskriver. En sadan
atgird innebdr ju att investerare inte har mojlighet att avyttra de aktuella
viardepapperen. Det dr lampligare att Finansinspektionen i stillet
offentliggor att reglerna har Overtrétts, sa att forhallandet kommer till
allménhetens kdnnedom. Det kan ockséd bli aktuellt med ett ingripande
frdn den aktuella borsen eller auktoriserade marknadsplatsen.

8.5 Sanktioner
8.5.1 Allmént

Regeringens bedomning: Sanktionsavgifter dr en lamplig atgédrd vid
overtradelser av flera av de bestimmelser som foreslas.

Promemorians bedomning: Promemorian innehaller ingen uttrycklig
bedomning i detta avseende.
Remissinstanserna uttalar sig om sanktioner som foreslds i

promemorian i enlighet med vad som framgér 1 avsnitt 8.5.2 till 8.5.6.
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Skillen for regeringens bedomning: Investerares och allménhetens
tillgdng samtidigt till snabb och korrekt information om emittenter, dr av
avgorande betydelse for fortroendet for vardepappersmarknaden. Det ar
ocksé en forutsittning for att prisbildningen p4 marknaden skall fungera
pa ett bra sitt. For att skapa en vil fungerande vérdepappersmarknad
kravs hogt stdllda krav pa emittenters informationsgivning och ett system
som sdkerstéiller efterlevnaden av regelverket. 1 artikel 28.1 i
Ooppenhetsdirektivet foreskrivs att medlemsstaterna skall se till att
lampliga administrativa atgérder kan vidtas eller ldmpliga civilréttsliga
och/eller administrativa sanktioner beslutas, nidr de bestimmelser som
antagits enligt direktivet inte har foljts. Medlemsstaterna skall se till att
sadana Atgdrder och sanktioner &r effektiva, proportionerliga och
avskridckande. Av skil 37 1 direktivet framgar vidare att de atgérder och
sanktioner som infors skall tillampas konsekvent.

I dag hanteras overtriddelser av de regler som géller vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats i stor utstrickning av respektive marknads-
plats. Enligt 4 kap. 8 § lagen om bors- och clearingverksamhet skall en
bors ha en disciplinndmnd med uppgift att handldgga drenden om
medlemmars och emittenters Gvertrddelser av de regler som géller vid
borsen. I 5 kap. 4 § samma lag foreskrivs vidare att en bors skall besluta
om avregistrering av fondpapper om utgivaren allvarligt sidosétter sina
forpliktelser enligt lag eller annan forfattning. Avregistrering skall dock
inte ske om det dr oldmpligt frdn allmédn synpunkt. Sedan den 1 juli 2005
géller enligt 6 kap. 4 § samma lag att en bors skall besluta om avnotering
av fondpapper, om utgivaren av fondpapperen allvarligt &sidosétter sin
informationsplikt i vissa avseenden. Aven i detta fall foreskrivs att
avnotering inte skall ske, om det &r oldmpligt frdn allmén synpunkt. Av
Stockholmsborsens noteringsavtal framgér att om ett foretag asidosétter
lag, annan forfattning, noteringsavtalet eller allmént vedertagen god sed
pa virdepappersmarknaden far borsen — om Gvertrddelsen dr allvarlig —
besluta om avnotering av foretagets fondpapper eller — 1 andra fall —
alagga bolaget ett vite motsvarande hogst 15 ginger den arsavgift som
bolaget betalar till borsen. Ar &sidosittandet mindre allvarligt eller
ursdktligt, kan borsen i stdllet for att aldgga vite meddela bolaget en
varning. Liknande bestimmelser finns i NGM:s noteringsavtal. Det
hogsta vitet dr bestdmt till tio ganger arsavgiften.

Det finns inte nagot krav i lag pé att en auktoriserad marknadsplats
skall ha en disciplinndmnd. Den regel om avnotering som giller fr.o.m.
den 1 juli 2005 omfattar emellertid ocksd auktoriserade marknadsplatser
(se 7kap. 2§ lagen om bors- och clearingverksamhet). Enligt Aktie-
torgets anslutningsavtal fér Aktietorget utesluta ett bolag frén
aktiehandeln, om bolaget allvarligt asidosédtter avtalet. Om bolaget 1
annat fall &sidositter avtalet, kan det tilldelas en erinran. Frdgor om
uteslutning och om erinran avgors av Aktietorgets styrelse.

Som framgatt ovan krdver 6ppenhetsdirektivet att medlemsstaterna ser
till att lampliga administrativa atgidrder kan vidtas eller ldmpliga
civilrdttsliga och/eller administrativa sanktioner beslutas, néar de bestdm-
melser som antagits enligt direktivet inte har foljts. En administrativ
sanktion som pa senare tid har blivit allt vanligare pa finansmarknads-
omradet dr sanktionsavgifter som beslutas av Finansinspektionen. Enligt
20 § lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
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finansiella instrument (i det foljande bendmnd anmélningsskyldighets-
lagen) skall inspektionen besluta att en sirskild avgift skall tas ut bl.a. av
en person med insynsstdllning som underldter att inom foreskriven tid
anmila dndring 1 sitt aktieinnehav. Avgiften skall enligt 21 § samma lag
bestimmas till 10 procent av vederlaget for aktierna, dock ldgst 15 000
och hogst 350 000 kronor. Enligt den lagstiftning om prospekt som
tradde i kraft den 1 januari 2006 skall Finansinspektionen besluta att en
sarskild avgift skall tas ut vid vissa Overtrddelser av prospekt-
bestdmmelserna. Avgiften skall uppgad till lagst 50 000 och hogst
10 miljoner kronor (6 kap. 3a§ lagen om handel med finansiella
instrument). P& andra omrdden dn vidrdepappersmarknaden finns
bestammelser om straffavgifter i t.ex. 15 kap. 7-9 §§ lagen om bank- och
finansieringsrorelse och 8kap. 12 och 13§§ lagen om
forsdkringsformedling. Enligt badda lagarna &r den hogsta straffavgiften
50 miljoner kronor. Det kan ocksd ndmnas att Finansinspektionen sedan
den 1 juli 2006 kan besluta att den som inte foljer vissa bestimmelser om
offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden skall betala en
sdrskild avgift, som skall uppga till lagst 50 000 och hogst 100 miljoner
kronor (7 kap. 2§ lagen [2006:451] om uppkopserbjudanden pé
aktiemarknaden).

Overtridelser i form av att en emittent inte offentliggér foreskriven
information, eller att en aktiedgare inte anméler en &dndring 1 sitt innehav,
1 ritt tid och pa rétt sitt forutsétts bli forhdllandevis ldtta att prova i
flertalet fall. De materiella redovisningsreglerna &r mer omfattande och
komplexa. Bedomningen av om en overtrddelse har skett kan dérfor vara
svérare att gora. For samtliga overtrddelser géller dock att de typiskt sett
har en skadlig péverkan pa marknaden. Det ar darfor viktigt att
Finansinspektionen har tillrdckliga verktyg for att ingripa pa ett kraftfullt
sdtt. Administrativa sanktionsavgifter torde pa ett effektivt sétt forebygga
och beivra oonskade beteenden. Inspektionen bor darfor ges mojlighet att
besluta om sanktionsavgifter vid alla dessa dvertrddelser.

Sammanfattningsvis bor bristande efterlevnad av bestimmelserna om
emittenters informationsplikt sanktioneras pd motsvarande sitt som
giller for liknande overtrddelser. I det foljande behandlas ndrmare de
sanktioner som skall kunna vidtas av Finansinspektionen vid
overtradelser betrdffande finansiell information som skall ldmnas
regelbundet (avsnitt 8.5.2) och oOvertrddelser rorande den lopande
informationsplikten (kurspdverkande information 1 avsnitt 8.5.3,
flaggning 1 avsnitt 8.5.4 samt information om bolagsstimma 1 avsnitt
8.5.5). Finansinspektionens sanktionsmgjligheter gentemot bdorser och
auktoriserade marknadsplatser behandlas 1 avsnitt 8.5.6.

8.5.2 Regelbunden finansiell information

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall besluta om att en
sdrskild avgift skall pidforas en emittent som for sent offentliggjort
arsredovisningen eller en annan foreskriven periodisk rapport.
Finansinspektionen skall dven besluta om en sidrskild avgift om
information inte har offentliggjorts pd rétt sétt. Den sdrskilda avgiften
skall uppga till lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor.
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Avgiften skall tillfalla staten. Om &vertrddelsen dr ringa eller ursdktlig
eller det annars finns sdrskilda skél, far en sdrskild avgift efterges helt
eller delvis.

Om den finansiella informationen inte har uppréttats 1 enlighet med
tillampliga bestimmelser for sddan information skall Finans-
inspektionen meddela emittenten en erinran. En erinran skall inte
meddelas om en Overtrddelse dr ringa eller ursdktlig, eller om en bors
eller en auktoriserad marknadsplats eller en annan reglerad marknad
vidtar tillrdackliga &tgdrder mot emittenten.

Finansinspektionen far besluta att en emittent som har meddelats en
erinran skall betala en straffavgift. Straffavgiften skall uppga till lagst
50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor. Avgiften skall tillfalla
staten.

Vid allvarliga 6vertrddelser av reglerna om finansiell information
skall borser och auktoriserade marknadsplatser fatta beslut om
avnotering av fondpapper som &r noterade utan att vara inregistrerade.

Regeringens bedomning: Bestimmelserna i lagen om bors- och
clearingverksamhet om offentliggorande av arsredovisning bor inte
utgora en del av bokforingsskyldigheten enligt bokforingslagen och
darmed omfattas av straffansvar for bokforingsbrott.

Promemorians forslag och bedémning: Forslaget och bedomningen
overensstimmer i huvudsak med regeringens. I promemorian foreslas
dock att Finansinspektionen skall kunna besluta om en anmérkning men
inte ndgon sanktionsavgift vid materiella overtradelser av regelverket.

Remissinstanserna: Kammarrdtten i Stockholm och Juridiska
fakultetsndmnden vid Stockholms universitet anser att det bor utvecklas
vilka rdttsverkningar en anmérkning skall ha och hur en anmirkning
skall forhalla sig till sanktionssystemet i Ovrigt. Fakultetsnimnden
foreslar vidare att det skapas en fond av de avgifter som enligt forslaget
tillfaller staten. Finansinspektionen anser att inspektionen dven vid
materiella overtrddelser av regelverket bor kunna utdoma en sérskild
avgift. FAR anser att mojligheten att kombinera sanktionen anmérkning
med ett foreldggande om rittelse vid vite endast bor kunna aktualiseras 1
extrema undantagsfall. Ekobrottsmyndigheten och Juridiska fakultets-
ndmnden vid Stockholms universitet instdimmer 1 promemorians
bedomning. De Ovriga remissinstanserna har inga invéndningar mot
promemorians forslag och bedomning.

Skilen for regeringens forslag och bedémning

Underlatelse att offentliggora regelbunden finansiell information i ritt tid
och pa rditt scitt

En forsta fraga giller sanktioner i1 de fall en emittent underlater att offent-
liggéra finansiell information i ritt tid och pé ritt sitt. Overtridelser i
form av att en emittent inte offentliggér sin finansiella information inom
gillande tidsramar och pa ritt sitt (dvs. att informationen sprids till
allménheten pa det sitt som &r foreskrivet), bor anses vél ldmpade att
provas inom ramen for en ordning for administrativa sanktioner som
avses 1 Oppenhetsdirektivet. Finansinspektionen bor saledes ges
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mojlighet att aldgga emittenter som inte fullgor skyldigheten att
offentliggora finansiell information 1 rétt tid och pa foreskrivet sitt, en
sanktion i form av en sérskild avgift.

Enligt artikel 28.1 1 Oppenhetsdirektivet skall de &tgédrder eller
sanktioner som den behoriga myndigheten beslutar vara effektiva,
proportionerliga och avskrickande. De svenska och utlindska noterade
foretag som dr foremdl for den hér diskuterade sérskilda avgiften kan
vara av mycket varierande storlek. For att illustrera detta kan ndmnas att
noteringskraven for aktier pd Stockholmsborsen anger att det forvédntade
totala marknadsvirdet av aktierna skall vara minst 1 miljon euro.
Bolagen delas vidare in i tre segment: Large Cap, Mid Cap och Small
Cap. Inom segmentet Nordic Large Cap presenteras nordiska bolag med
ett borsviarde 6ver 1 miljard euro. Bolag med ett borsvirde mellan 150
miljoner till 1 miljard euro finns 1 segmentet Mid Cap och bolag med ett
borsviarde understigande 150 miljoner euro &terfinns i Small Cap-
segmentet. Nagot ldgsta borsvdrde anges inte i noteringskraven for
NGM:s lista NGM Equity. For att direktivets krav och ndamnda effekter
skall kunna uppfyllas bor det lampligen finnas ett intervall inom vilket
den sdrskilda avgiften skall kunna bestdammas. Mot bakgrund av
emittenternas  varierande storlek och mot bakgrund av att
allvarlighetsgraden av overtrddelser torde kunna variera, bor intervallet
vara forhdllandevis brett.

Som framgétt inledningsvis sd bor Overtrddelserna sanktioneras pa
motsvarande sitt som giller for liknande overtradelser. I 8 kap. 5-11 §§
arsredovisningslagen finns bestimmelser om forseningsavgifter for
aktiebolag som inte ger in sin Aarsredovisning till registrerings-
myndigheten i rétt tid. Av bestimmelserna foljer att ett aktiebolag som
inte ger in sin arsredovisning och revisionsberittelse till registrerings-
myndigheten inom sju ménader fran rikenskapséarets utgang skall betala
en forseningsavgift, som for publika aktiebolag ar 10 000 kronor.
Ytterligare avgifter tas ut om drojsmalet fortsétter. Dessa bestdimmelser
skiljer sig i flera avseenden fran 6ppenhetsdirektivets krav pa noterade
foretag att sprida sina finansiella rapporter pa visst sitt inom EES, varfor
de inte bedoms kunna ligga till grund for de hidr behandlade
overtradelserna. Ett nérliggande reglerat omrdde wutgor 1 stillet
prospektbestimmelserna i lagen om handel med finansiella instrument. I
friga om Overtrddelser av prospektbestimmelserna foreskrivs att en
sarskild avgift skall tas ut av en prospektskyldig som inte offentliggor ett
prospekt. Avgiften skall vara lagst 50 000 och hogst 10 miljoner kronor.
Det ldgre gransvérdet motiveras bl.a. av att det kan vara en fysisk person
som alaggs att betala den sérskilda avgiften (prop. 2004/05:158 s. 141 f1.).
Den sirskilda avgift som hér avses riktar sig dock enbart till féretag och
skélen for ett brett avgiftsintervall blir delvis annorlunda. Vid prévningen
av avgiftens storlek bor sérskild hiansyn tas till hur allvarlig 6vertradelsen
ar. En sdrskild avgift kan t.ex. komma att beslutas i fall ddr en finansiell
rapport ldamnas endast en kort tid efter tidsfristens utgdng, utan att
overtrddelsen for den skull betraktas som ringa. Vid en sadan
overtrdadelse bor det vara mojligt att besluta om en forhallandevis 1ag
avgift, medan grovre avsteg bor foranleda en hogre avgift. Aven andra
omstdndigheter kan tillmitas betydelse sisom om emittenten vid andra
tillfallen gjort sig skyldig till liknande Gvertrddelser. Som ndmnts ovan &r
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de emittenter som omfattas av reglerna av mycket varierande storlek. Prop.2006/07:65

Finansinspektionen bor darfor &dven kunna védga in emittentens
ekonomiska forhallanden i bedomningen. Detta framst for att undvika att
sanktionen drabbar emittenten oproportionerligt hart. Med hénsyn till de
bedomningar som skall goéras bor intervallet 50 000 kronor till
10 miljoner kronor vara lampligt dven i frdga om de Overtrddelser som
avses hdr. Finansinspektionen far hédrigenom en mdjlighet att pé ett
nyanserat sitt bestimma avgiften i det enskilda fallet. Liknande intervall
finns, som tidigare ndmnts, pa andra nérliggande riattsomraden.

I likhet med vad som uttalades i forarbetena till prospektlagstiftningen
bor presumtionen vid en Overtrddelse vara att det normalt foreligger
oaktsamhet (jfr prop. 1981/82:142 s.24). Det dr dock nodvéndigt att
Finansinspektionen har en reell mgjlighet att gora en individuell
beddomning 1 det enskilda fallet. Om en Overtrdadelse har konstaterats och
bedoms som ringa eller ursdktlig, bor avgiften kunna efterges. Likasa bor
avgiften helt eller delvis kunna efterges i andra situationer (jfr rattsfallen
RA 2000 ref. 66 och RA 2004 ref. 17). En sidan situation kan vara att
den reglerade marknaden redan beslutat om disciplinpafoljd och
Finansinspektionen bedomer att denna pafoljd &r tillrdcklig. Genom att
inspektionens beslut kan Overklagas hos ldnsritten tillgodoses
rattssdkerhetsaspekterna pa ett tillfredsstédllande sétt.

De overtrddelser som det hir dr frdga om, dvs. att viss finansiell
information inte har offentliggjorts 1 rétt tid eller pd ratt sitt, &r
forhdllandevis enkla att Overvaka. Den handldggningstid som
Finansinspektionen kan komma att behova forutses dérfor inte vara
alltfor 1ang. Det &dr darfor lampligt att den berdrde delges upplysning om
att frdgan om sarskild avgift har tagits upp av Finansinspektionen inom
en forhallandevis kort tid efter det att Overtrddelsen dgde rum. Den
tidsfrist som enligt 6 kap. 3b§ lagen om handel med finansiella
instrument giller 1 frdga om Overtrddelse av prospektbestimmelserna,
dvs. sex manader, fir anses vil avvdgd. Av 17 § forvaltningslagen
(1986:223) foljer att den som kan komma att aldggas en sérskild avgift
skall fa& tillfille att yttra sig innan Finansinspektionen fattar beslut i
drendet.

Betriffande verkstéllighet av sérskild avgift bor avgiften betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att beslutet om den vunnit
laga kraft eller den ldngre tid som anges i beslutet. Finansinspektionens
beslut att pafora en sdrskild avgift far da verkstéllas utan foregdende dom
eller utslag om avgiften inte har betalats inom denna tid. Om en sérskild
avgift inte betalas inom denna tid, skall Finansinspektionen ldmna den
obetalda avgiften for indrivning. En sérskild avgift som har paforts faller
bort 1 den utstrackning verkstéllighet inte har skett inom fem ar frin det
att beslutet vann laga kraft. Forslaget motsvarar reglerna i 6 kap. 3 d och
3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument rérande verkstéllighet
av sarskild avgift vid 6vertrddelse av prospektbestimmelserna (se prop.
2004/05:158 s. 143).

De influtna avgifterna skall tillfalla staten. Juridiska fakultetsndmnden
vid Stockholms universitet har foreslagit att avgifterna dels borde avséttas
till en fond ur vilken enskilda har mgjlighet att fa kompensation, dels
anvdndas for att bidra till finansieringen av tillsynen och
marknadsovervakningen. I samtliga fall dir sanktionsavgifter anvénds pa
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finansmarknadsomrédet tillfaller avgifterna staten. Nagon mojlighet att
inom ramen for detta lagstiftningsarbete ndrmare dverviga ett alternativt
sdtt att hantera medlen finns inte.

Offentliggorande av arsredovisningen och ansvaret for bokforingsbrott

Den som genom att underldta att bokfora affdrshéndelser eller bevara
rdkenskapsinformation eller genom att limna oriktiga uppgifter 1
bokforingen eller p& annat sidtt uppsatligen eller av oaktsamhet
asidositter bokforingsskyldigheten enligt bokforingslagen (1999:1078)
gor sig skyldig till bokforingsbrott enligt 11 kap. 5 § brottsbalken. Orden
”pd annat sétt” innebdr att i princip samtliga bestimmelser i
bokforingslagen och de lagar och lagrum i andra forfattningar som den
lagen hinvisar till & straffsanktionerade. Enligt det s.k.
“huvudsaksrekvisitet” dr det straffbara omradet dock begrinsat till
sddana 4asidosdttanden av bokforingsskyldigheten som innebidr att
rorelsens forlopp, ekonomiska resultat eller stdllning till foljd av
asidoséttandet inte i huvudsak kan bedomas med ledning av bokforingen
(se vidare prop. 2004/05:69 s. 18 f.). Ansvaret for bokforingsbrott géller
inte for koncernredovisning eller delarsrapport (jfr a. prop. s. 17).

Vad bokforingsskyldigheten innebdr regleras 1 4kap. 1§
bokforingslagen. Enligt denna bestimmelse skall ett foretag bl.a. avsluta
den I6pande bokforingen enligt bestimmelserna i 6 kap. samma lag. Av
6 kap. 2 § bokforingslagen framgar att en arsredovisning skall uppréttas
och offentliggdras enligt tillimplig lag om arsredovisning. Detta innebér
att en forsening 1 friga om uppréttande av arsredovisning kan vara att
hianfora till sddant &sidosdttande av bokforingsskyldighet som avses i
11 kap. 5 § brottsbalken (jfr Hogsta domstolens dom i rittsfallet NJA
2004 s. 618).

Vad som ar straffbelagt som bokforingsbrott avgors saledes av
innehallet 1 bokforingslagen. Genom hinvisningar 1 bokforingslagen till
arsredovisningslagen samt andra forfattningar som den lagen hénvisar
till, kan &ven Overtrddelser av bestimmelserna i arsredovisningslagen
vara att beddma som bokforingsbrott. Eftersom de nu foreslagna
bestdmmelserna om offentliggdrande av &rsredovisning tas in 1 lagen om
bors- och clearingverksamhet, och inte 1 bokforingslagen eller i nigon
lag som bokforingslagen — direkt eller indirekt — hanvisar till, kommer ett
asidosdttande inte att omfattas av vad som &r straffbelagt som
bokforingsbrott.

Nar det giller fragan om ansvaret for bokforingsbrott bor utvidgas till
att dven omfatta dsidosdttande av de foreslagna bestimmelserna i lagen
om bors- och clearingverksamhet om offentliggdrande av &rsredovisning
gors foljande bedomning. Som foreslds ovan far Finansinspektionen
mdjlighet att besluta om att en sdrskild avgift skall paféras en emittent
som inte offentliggdér sin arsredovisning enligt bestimmelserna 1 den
lagen. Denna avgiftssanktion beddoms std i rimlig proportion till den
skada som &samkas marknaden av ett forsenat offentliggérande av
regelbunden finansiell information. Nagot skdl till att det
offentliggorande av arsredovisningen som foreslas regleras i lagen om
bors- och clearingverksamhet darutover skall omfattas av bokforings-
skyldigheten och dirmed av straffansvar for bokforingsbrott — under
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forutsittning att huvudsaksrekvisitet dr uppfyllt — foreligger dérfor inte
(jfr prop. 1994/95:23 5. 54 1.).

I sammanhanget bor dven fragan om eventuell konkurrens mellan den
foreslagna avgiftssanktionen och det straffrdttsliga ansvaret {or
bokforingsbrott diskuteras.

Den sérskilda avgift som Finansinspektionen foreslas f4 besluta om
blir aktuell ndr en emittent inte offentliggdr sin arsredovisning i rétt tid
och pa ritt sitt. Den arsredovisning som avses ér, i friga om aktiebolag,
den Aarsredovisning som styrelsen och verkstdllande direktéren har
undertecknat men som &nnu inte har behandlats pa bolagsstimman. I
8 kap. 3 § arsredovisningslagen anges ddremot att den skyldighet att
offentliggora arsredovisningen som foljer av 6 kap. 2 § bokforingslagen,
for ett aktiebolag fullgdrs genom att bestyrkta kopior ges in till
registreringsmyndigheten. P4 kopian av 4arsredovisningen skall en
styrelseledamot eller den verkstdllande direktéren teckna bevis om att
balansrakningen och resultatrikningen har faststéllts av bolagsstimman.

Vidare skall en sérskild avgift paforas om emittenten inte har
offentliggjort den finansiella informationen i ritt tid. For ars-
redovisningar innebdr detta att offentliggdrande skall ske senast fyra
ménader efter utgdngen av rikenskapsaret. Arsredovisningen skall d
offentliggoras sa att den snabbt och pa ett icke-diskriminerande sitt blir
tillgénglig for allménheten 1 EES (se avsnitt 6.6). I avsnitt 9.1 foreslas en
skyldighet att ge in den obligatoriska informationen till
Finansinspektionen. En underldtenhet att gora detta foreslds ddremot inte
kunna medfora att en sarskild avgift beslutas. Nar det géller bok-
foringslagen och  arsredovisningslagen  skall  arsredovisningen
offentliggéras genom att ges in till registreringsmyndigheten. I den ovan
nidmnda domen uttalade Hogsta domstolen att en forsening i fraga om
upprittande av Aarsredovisning kan vara att hédnfora till sidant
asidosdttande av bokforingsskyldighet som avses 1 11kap. 53§
brottsbalken, och tillade att detta i vart fall géller om arsredovisningen
har forsenats i1 forhallande till aktiebolagslagens bestdmmelser. Med
hianvisningen till aktiebolagslagen avses att ordinarie bolagsstimma skall
hallas och arsredovisningen ldggas fram inom sex manader fran utgangen
av rdkenskapséret.

Sammanfattningsvis kan en emittent som uppfyller de nu foreslagna
kraven pa offentliggérande av arsredovisningen édnda komma att bryta
mot bestammelserna 1 bokforingslagen och arsredovisningslagen, och
vice versa. Vidare kan en underlatenhet att 6ver huvud taget uppritta en
arsredovisning innebdra en Overtrddelse av sévdl de nu foreslagna
bestimmelserna som bestimmelserna 1 bokforingslagen och arsredo-
visningslagen. [ detta sammanhang bor dérfor frdgan om dubbel-
bestraffning beréras. Hogsta domstolen har provat frdgan om ett slutligt
beslut om miljosanktionsavgift utgér hinder for en senare prévning av
atal for samma gérning (NJA 2004 s. 840). Domstolen fann att sa inte var
fallet och anforde bl.a. foljande. Enligt intern svensk ritt dr en
miljosanktionsavgift inte att anse som en straffréttslig A&tgérd.
Rattegangsbalkens regler om brottmalsdomens rattskraft (30 kap. 9 §
forsta stycket) utgér darfor inte ndgot hinder mot att prova atalet.
Avvisningsfrigan maéste emellertid provas dven med utgdngspunkt i
artikel 4 punkt 1 1 det sjunde tillaggsprotokollet till Europakonventionen
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som numera géller som lag har i landet. I denna bestimmelse foreskrivs
att ingen far lagforas eller straffas pd nytt i en brottmalsréttegang i
samma stat for ett brott for vilket han redan blivit slutligt frikdnd eller
domd 1 enlighet med lagen och rittegdngsordningen i denna stat.

Domstolen fann vid denna proévning att det avgoérande for om
paforande av miljosanktionsavgift utgjorde hinder for ett senare
straffréttsligt forfarande var om de olika forfarandena kan anses avse
samma brott i den mening som avses i tillaggsprotokollet. Framst mot
bakgrund av att miljosanktionsavgifter utgar utan nagot krav pa uppsat
eller oaktsamhet fann domstolen att sa inte var fallet och att det dérfor
inte fanns ndgot hinder mot att ligga samma objektiva omstdndigheter
till grund for ett straffréttsligt forfarande. Domstolen pekade dven sirskilt
pa att det for att underkénna en ordning som giller enligt intern svensk
reglering med hinvisning till Europakonventionen méste kridvas att det
finns klart stod for detta i konventionen eller i Europadomstolens praxis.

Det finns inte ndgot krav p& uppsat eller oaktsamhet for att de nu
foreslagna sérskilda avgifterna skall kunna utgd. Finansinspektionen
skall dock 1 det enskilda fallet gora en nyanserad beddomning av
omstindigheterna vid prévningen av avgiftens storlek och av om det
finns sérskilda skél att efterge eller jaimka avgiften. Mot bakgrund av
Hogsta domstolens resonemang, och med hdnsyn till reglernas delvis
olika syften och tillimpningsomraden, bedomer vi att det inte finns négot
hinder mot att ett system med sérskilda avgifter vid sidan av det
straffréttsliga forfarandet pa det nu aktuella omradet. En jamforelse kan
dven goras med de forseningsavgifter som ett aktiebolag enligt gillande
ratt skall betala om dess é&rsredovisning inte har kommit in till
registreringsmyndigheten inom sju manader fran ridkenskapsérets utgéng
(8 kap. 5 § arsredovisningslagen).

Den sérskilda avgift som nu foreslds, riktas mot en emittent (en
juridisk person), medan ansvar for bokforingsbrott riktas mot en fysisk
person. Bokforingsbrott kan emellertid foranleda att en néringsidkare
aldggs foretagsbot. Aven om det som angetts ovan inte finns nagot hinder
mot att ha delvis parallella system med sanktionsavgifter och
straffrattsligt forfarande kan det i det enskilda fallet finnas skl att beakta
om avgift respektive foretagsbot har utgétt. Finansinspektionen bor ha
mojlighet att beakta forekomsten av en foretagsbot sdsom ett sérskilt skl
for att efterge eller sétta ned avgiften. Vidare framgar av 36 kap. 10 §
forsta stycket 1 brottsbalken att jaimkning av foretagsbot far ske bl.a. om
brottet medfor annan betalningsskyldighet eller sarskild rittsverkan for
ndringsidkaren och den samlade reaktionen pa brottsligheten dérfor
skulle bli oproportionerligt strdng. Enligt forarbetena tar denna
jamkningsgrund framst sikte pd sddana fall di nédringsidkaren aldggs att
betala en sanktionsavgift (prop. 2005/06:59 s. 37 ff.). Enligt andra
stycket i samma paragraf far eftergift ske om det &r sérskilt pakallat med
hansyn till ndgot av de forhallanden som rdknas upp i forsta stycket.

Sanktioner vid materiella overtridelser

En andra fraga som r6r administrativa sanktioner dr de fall d& en emittent
pa ett materiellt plan inte har foljt de bestimmelser som giller for
emittenten. En mgjlighet dr att Finansinspektionen dven i dessa fall far
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rdtt att besluta om en sérskild avgift eller att man véljer en annan form av
sanktion.

I prop. 1981/82:142 (s. 24 f.) anges ett antal principer som foreslas
vara vigledande for lagstiftning i1 frdga om sanktionsavgifter. Bland
annat uttalas att det 1 vissa fall dr lampligt att 6verlamna prévningen av
om en sanktionsavgift skall beslutas till de allmédnna domstolarna. Detta
anses framst gilla ndr avgiftsskyldigheten gors beroende av huruvida
overtradelsen skett av uppséat eller oaktsamhet och nér reglerna é&r
utformade pa sddant sétt att det finns utrymme for betydande skons-
maissiga bedomningar. Riksdagen har ldmnat de foreslagna principerna
utan erinran (bet. 1981/82:JuU 53 s. 8, rskr. 328). Det regelverk i
enlighet med vilket de finansiella rapporterna skall upprittas &r ett
principbaserat system som ibland anvisar alternativa redovisningssétt.
IFRS ar bade omféngsrikt och komplicerat, dartill med inslag av olika
bedomningar. Saledes kan det vid tillimpning av regelverket vara
aktuellt att géra bedomningar i den mening som avses ovan, exempelvis
ndr det redovisade virdet av en tillgang eller skuld skall bestimmas. Mot
den bakgrunden foreslogs i promemorian att Finansinspektionen for
denna typ av oOvertrddelser enbart skulle ha en ritt att meddela
anmirkning. Eftersom reglerna ger utrymme for olika beddémningar
foreslogs vidare att Finansinspektionen inte skulle meddela ett sddant
beslut om dvertrddelsen var ringa eller ursdktlig. Finansinspektionen har
anfort att enbart sanktionen anmérkning inte dr tillrdcklig for att uppfylla
direktivets krav pé avskrdckande och effektiva atgirder och inte ger
inspektionen tillrdckliga verktyg for tillsynen. Enligt inspektionen kan en
materiell Overtrddelse pd méinga sitt utgéra en betydligt allvarligare
overtrddelse &n att emittenten inte offentliggjort informationen i rétt tid
och pa ritt sétt. Inspektionen anser dérfor att myndigheten dven pa detta
omrade bor ha en mojlighet att utfdrda en sarskild avgift.

Vi har forstielse for de argument som Finansinspektionen for fram.
Det &r av stor vikt att inspektionen 1 sin tillsyn har ldmpliga verktyg som
ger inspektionen mojlighet att pa ett nyanserat sdtt vilja ritt form av
ingripande beroende pa den uppkomna situationen. Med promemorians
forslag blir fragan hur inspektionen bor agera om en emittent upprepade
ganger begar Overtrddelser trots anméirkningar fran inspektionen.
Finansinspektionen har visserligen vissa mojligheter att stoppa handeln i
ett finansiellt instrument om forutséttningarna i 10 kap. lagen om bors-
och clearingverksamhet &r uppfyllda. Detta dr dock i forsta hand ett
beslut som borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen har att fatta.
Vidare dr ett sddant ingripande inte i forsta hand tdnkt som en sanktion
mot emittenten utan som ett sdtt att sdkerstdlla att informationen pé
marknaden &r korrekt. Vi anser dérfor att man bor infora en mojlighet for
inspektionen att ytterligare gradera en Overtrddelse och besluta om
ingripande dérefter. Att s&som Finansinspektionen foresldr byta ut
mojligheten att besluta om anmérkning mot en mgjlighet att besluta om
sarskild avgift riskerar dock dven det att bli ett trubbigt verktyg. En
variant som finns inom den finansmarknadsrittsliga regleringen ar att ett
beslut om en anmirkning eller varning frdn inspektionens sida kan
kombineras med straffavgift. Detta system infordes forst i lagen om
bank- och finansieringsrérelse, men finns dven 1 t.ex. lagen om
forsdkringsformedling. Vidare foreslds 1 Vidrdepappersmarknads-
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utredningens huvudbetidnkande att Finansinspektionen far motsvarande Prop. 2006/07:65

mojligheter att ingripa dven gentemot vérdepappersinstitut och borser
(SOU 2006:50 s. 439 ff.). Motsvarande forslag finns i lagrddsremissen
Ny lag om vérdepappersmarknaden. I forarbetena till lagen om bank- och
finansieringsrorelse ndmns just behovet for Finansinspektionen att fa
storre utrymme att bedoma vilken atgidrd som ar lamplig i en viss
situation samt fa fler medel till sitt forfogande vid ingripande som ett
skl till att gora ingripandemojligheterna mer flexibla (prop. 2002/03:139
s. 382). Det sdgs vidare att d&ven om ett beslut om anmérkning eller
varning utgdr en allvarlig reprimand sa blir det inte omedelbart
ekonomiskt kénnbart for institutet forrdn ndgon typ av straffavgift utgar
(a. prop. s. 387).

Det som 1 promemorian anférdes som skdl mot att ge inspektionen
mdjlighet att besluta om sérskild avgift vid materiella dvertrddelser kan
naturligtvis anses ha bdring dven pé en konstruktion dir anmérkning
kombineras med straffavgift. I detta avseende skiljer sig emellertid inte
reglerna om upprittande av arsredovisning m.m. fran de regler dir en
sddan konstruktion redan finns. Aven vid ingripanden mot t.ex. banker
enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse skall Finansinspektionen
gora en nyanserad bedomning av overtrddelsen varvid fragan om uppsat
eller oaktsamhet kan berdras. Aven det regelverket &r vidare utformat pa
ett sddant satt att det finns utrymme for skonsmissiga bedomningar. I
forarbetena till lagen om bank- och finansieringsrorelse (a. prop. s. 387)
anfors som skl till att Finansinspektionen sjdlv skall fa besluta om
straffavgift att avgiften avser samma agerande som foranledde
anmarkningen eller varningen. Eftersom avgiften siledes endast dr ett
instrument for att gradera Overtrddelsen ansdg regeringen att det var
rimligt att Finansinspektionen inte behovde vinda sig till domstol for att
fa straffavgiften utdomd. Motsvarande bedomning gors i detta fall.

Kammarrdtten i Stockholm och Juridiska fakultetsndmnden vid
Stockholms universitet har anfort att det bor utvecklas vilka
rattsverkningar ett beslut om anmérkning kommer att fi och hur denna
sanktion forhaller sig till sanktionssystemet 1 Ovrigt. Begreppet
anmarkning anvénds som angetts ovan dven i andra sammanhang. Séttet
att tillimpa denna sanktion skiljer sig emellertid delvis &t. Enligt bl.a.
lagen om bank- och finansieringsrorelse skall anmérkning anviandas for
att ingripa vid mindre allvarliga 6vertrddelser som de tillstdndspliktiga
foretagen gor sig skyldiga till. For allvarliga Overtrddelser kan
Finansinspektionen besluta om varning eller om att aterkalla foretagets
tillstind. Anmérkningen &r inte avsedd att kunna kombineras med t.ex.
en begdran om rittelse. Sanktionen for materiella overtrddelser skall
tillimpas gentemot sévil finansiella som icke-finansiella foretag som gor
sig skyldiga till Overtrddelser av ramverket. Det finns inte nagra
ytterligare steg for inspektionen att vidta pa det sdtt som finns pa
bankomradet. Den nu foreslagna sanktionen bor vidare kunna
kombineras med ett foreldggande om rittelse. Sarskilt med hénsyn till att
motsvarande system som pa bankomradet troligen kommer att inforas
dven pa virdepappersomradet, kan det bli problematiskt om samma
begrepp anvinds pa delvis olika sdtt. Mot denna bakgrund anser vi att ett
annat begrepp 4n anmédrkning bor anvédndas i1 detta sammanhang. Ett
sadant lampligt begrepp dr erinran. Denna sanktion skall tillimpas pa
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motsvarande sdtt som promemorian angav betrdffande anmérkning. Prop. 2006/07:65

Genom ett beslut om erinran kan Finansinspektionen siledes offentligt
markera for en emittent och allménheten att ett visst forfarande inte &r
forenligt med de bestimmelser som géller for emittenten. Beslutet kan
vara till ledning for sivél investerare som andra emittenter som skall
tillimpa regelverket. En erinran skall inte meddelas om en Overtrddelse
ar ringa eller ursaktlig.

Hérutover foresléar vi att ett beslut om erinran skall kunna kombineras
med straffavgift. Genom denna mojlighet forfinas och forstirks
inspektionens ingripandemdjligheter. Nér det géller intervallet bedoms
det rimligt att ldgga sig pd samma niva som for andra dvertradelser, dvs.
lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor. Nar storleken pa
straffavgiften bestdms skall sdrskild hénsyn tas till hur allvarlig den
Overtrddelse som har foranlett erinran dr. Straffavgiftens storlek blir
saledes ytterligare ett sétt att gradera 6vertrdadelsen. I likhet med vad som
giller for andra Overtrddelser av ramverket kan &ven emittentens
ekonomiska forhallanden végas in i bedomningen liksom det forhéllandet
att emittenten pa grund av Overtrddelsen dven aldggs en annan typ av
betalningsskyldighet, sdsom t.ex. foretagsbot. Genom detta forslag
uppfylls tydligt 6ppenhetsdirektivets krav pa att de sanktioner som kan
vidtas skall vara effektiva, proportionerliga och avskrickande.

I likhet med vad som anfordes i forarbetena till banklagstiftningen
(prop. 2002/03:139 s. 387) bedoms nigra sidrskilda regler {or
handldggningen av dessa &drenden inte vara nodviandiga. Av 17§
forvaltningslagen foljer dock att den som en erinran kan komma att riktas
mot, eller som kan komma att alaggas en straffavgift, skall {2 tillfille att
yttra sig innan Finansinspektionen fattar beslut i drendet. Nar det géller
fragor om verkstéllighet av straffavgiften hénvisas till vad som anforts
om verkstillighet av sérskild avgift vid underlatelse att offentliggora
information 1 rétt tid och pa ratt sétt.

Som angetts ovan utgdr ett beslut om erinran inget hinder mot att
Finansinspektionen dven foreldgger emittenten att gora réttelse. FAR har
anfort att detta endast bor kunna aktualiseras i extrema undantagsfall. Det
bedoms dock inte ldmpligt att i lag infora négra begrdnsningar i
Finansinspektionens mojligheter att anvidnda denna befogenhet, utan det
ar upp till inspektionen att i varje enskilt fall bedoma om detta ar en
lamplig atgédrd. I enlighet med vad som anfors i avsnitt 8.5.4 om
flaggning bor ett foreldggande om rittelse kunna kombineras med vite
dven i de fall inspektionen beslutat att straffavgift skall utga.

Finansinspektionens beslut om erinran och straffavgift bor vara mojligt
att 6verklaga, vilket tillgodoser kravet pa réttssdkerhet och bestimmelsen
om Overklagande 1 artikel 29 1 Oppenhetsdirektivet. Frigan om
overklagande behandlas i avsnitt 8.6.

Finansinspektionens mojlighet att besluta om erinran och straffavgift
ar inte avsedd att inverka pé& borsernas och den auktoriserade
marknadsplatsens egna system for att hantera emittenters Overtradelser.
Om dessa reglerade marknader beslutar om en péfoljd bor
Finansinspektionen, om péafoljden bedoms tillrdcklig, avstd frén att
besluta om en egen sanktion. Finansinspektionen bor dven avstd fran att
besluta om en sanktion om en atgird och/eller sanktion som utdomts av
en reglerad marknad i1 en annan stat inom EES bedoms vara tillracklig.
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Ansvarsuppdelningen mellan Finansinspektionen och de reglerade
marknaderna behandlas ndrmare i avsnitt 8.3.7. Det bor i sammanhanget
dven papekas att overtradelser av redovisningsregler ocksa kan utgora ett
brott enligt svensk rétt. Sddana brott kan sanktioneras straffréttsligt, t.ex.
genom bestimmelserna om bokforingsbrott i 11 kap. 5 § brottsbalken
och svindleri i 9 kap. 9 § brottsbalken. Dessa bestimmelser kan, men
behover inte vara tillimpliga, i det fall en Overtrddelse foreligger i
Oppenhetsdirektivets mening. Som ndmnts ovan omfattar t.ex. ansvaret
for bokforingsbrott inte koncernredovisning eller delarsrapport vilket de
nu foreslagna reglerna gor. Néar det géller fraigan om konkurrens mellan
systemet med sanktionsavgifter och det straffrittsliga forfarandet
hinvisas till vad som anforts ovan under rubriken Offentliggdrande av
arsredovisningen och ansvaret for bokforingsbrott.

Avnotering av fondpapper

Den 1 juli 2005 infoérdes en bestammelse 1 6 kap. 4 § lagen om bors- och
clearingverksamhet, enligt vilken en bors skall avsld en begidran om
notering av fondpapper eller besluta om avnotering, om utgivaren av
fondpapperen allvarligt &sidosdtter sin informationsplikt 1 vissa
avseenden. Den information som avses &r att utgivaren fortlopande skall
informera borsen om sin verksamhet, i Ovrigt ldmna borsen de upp-
lysningar som den behover for att kunna fullgéra sina uppgifter enligt
den ndmnda lagen och andra forfattningar, samt offentliggéra de upp-
lysningar om verksamheten och fondpapperen som &r av betydelse for
bedomning av kursvédrdet pd fondpapperen. Genom en hénvisning 1
7 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet giller motsvarande
regler for auktoriserade marknadsplatser.

Som papekades i lagstiftningsdrendet (se prop. 2004/05:142 s. 80 f.)
finns det en diskrepans mellan den nu ndmnda bestimmelsen och den
som géller for avregistrering av fondpapper. En bors skall besluta om
avregistrering av fondpapper om den som har gett ut fondpapperen
allvarligt &sidosétter forpliktelser enligt lag eller ndgon annan forfattning
(5 kap. 4 § lagen om bors- och clearingverksamhet). Som dir anmaérktes
ar de bdda bestimmelserna f6ljden av en medveten ambition vid lagens
tillkomst att tillskapa en ldttare reglering for noterade fondpapper. Det
har pa annan plats i denna proposition konstaterats att det for nirvarande
pagar ett arbete med att genomfora MiFID. I det arbetet ses regelverket
for borser och auktoriserade marknadsplatser over. Det dr déarfor inte
lampligt att i det forevarande lagstiftningsdrendet goéra nigon mer
overgripande dversyn av de reglerna. Daremot bor den bestimmelse om
avnotering som nyligen inférdes utvidgas till att omfatta dven allvarliga
asidosdttanden av  bestimmelserna om regelbunden finansiell
information.

8.5.3 Kurspaverkande information m.m.

Regeringens bedomning: Det bor for nidrvarande inte inféras nagra
nya sanktionsbestimmelser for underldtenhet att offentliggora
kurspaverkande information.
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Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms
universitet anser att information som inte nddvéndigtvis kan forvéntas ha
en kurspéverkande information skall omfattas av sanktioner vid fel. De
Ovriga remissinstanserna har inga invidndningar mot promemorians
bedomning.

Skiilen for regeringens bedomning: I 5 kap. 3 § forsta stycket 3 och
6 kap. 2 § forsta stycket 3 lagen om bors- och clearingverksamhet
foreskrivs en skyldighet for utgivare att offentliggéra de upplysningar om
verksamheten och fondpapperen som dr av betydelse for bedomning av
kursviardet pa fondpapperen. Sddana upplysningar brukar bendmnas
kurspaverkande information. Som framgéar 1 avsnitt 6.6.2 omfattar
kurspaverkande information bl.a. sddan insiderinformation som avses 1
artikel 6 i marknadsmissbruksdirektivet. Oppenhetsdirektivets regler om
offentliggérande m.m. dr tillimpliga &dven pd insiderinformation. Vidare
kan s&dan information som skall offentliggéras enligt artikel 16 i
oppenhetsdirektivet, dvs. fordndringar i réttigheter knutna till olika
kategorier av viardepapper, nya la&neemissioner samt garantier eller séker-
heter for sddana emissioner vara kurspaverkande information.

I samband med att marknadsmissbruksdirektivet genomfordes i svensk
ratt infordes en skyldighet for en bors eller en auktoriserad
marknadsplats att avnotera ett fondpapper vid allvarliga 6vertradelser av
informationsplikten (6 kap. 4 § lagen om bors- och clearingverksamhet).
Som da konstaterades &dr avregistrering och avnotering sanktioner som
marknadsplatserna forfogar over, varvid Finansinspektionens tillsyn
endast blir indirekt (se prop. 2004/05:142 s.80f.). I propositionen
forutskickades att ett samlat grepp Over emittenternas informations-
givning och sanktionsfragan skulle krdvas vid genomf6randet av
Oppenhetsdirektivet. Som ndmns i propositionen skulle det vid en siadan
oversyn bli nodviandigt bl.a. att ta stédllning dels till huruvida
avregistrering och avnotering 6ver huvud taget dr ldmpliga sanktioner
med tanke pd att minoritetsaktiedgarna drabbas av desamma, dels till
diskrepansen mellan reglerna om avregistrering respektive avnotering.
Sédana frdgor hanteras i genomforandet av MiFID. Av det skilet foreslas
inte hdr nigra nya sanktionsbestimmelser betrdffande underlatenhet att
offentliggora kurspaverkande information.

Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet anser att dven
information som inte nédvéndigtvis kan forvédntas ha en kurspaverkande
information skall omfattas av sanktioner vid fel. Som framgatt foreslas 1
avsnitt 6.5 att emittenter av fondpapper skall offentliggéra fordndringar 1
rattigheter som dr knutna till fondpapperen samt nya l&neemissioner
m.m. Sddan information utgdér vad som i1 Oppenhetsdirektivet benimns
obligatorisk information och omfattas siledes av direktivets regler om
offentliggébrande m.m. Fakultetsndimnden anfor att &dven sidan
information bdr omfattas av sanktioner vid fel, bl.a. eftersom det kan
vara svart att bevisa att information har en kurspaverkande effekt. Harvid
anger fakultetsndmnden att i fall av misstinkt insiderbrott har néstan
hdlften av utredningarna lagts ned efter det att utredaren gjort en
rimlighetsbedomning  utifrdin  handelns  eller  vinstens  (eller
forlustminimeringens) omfattning, kurspidverkande storlek eller
bevissvérigheterna i drendet. Aven vi finner att en sddan mojlighet skulle
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kunna overvdgas. Med det begrinsade beslutsunderlag som foreligger
finns emellertid inte mojlighet att 1 detta sammanhang ldmna nagot
forslag till nya sanktionsbestimmelser betrdffande underlétenhet att
offentliggdra emittentinformation som inte avser regelbunden finansiell
information och flaggningsinformation.

8.54 Flaggning m.m.

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall besluta om att en
sarskild avgift skall tas ut av den som inte i rétt tid anméler en
anmélningspliktig fordndring av ett aktieinnehav eller annan
flaggningspliktig transaktion eller hidndelse. Inspektionen skall dven
besluta om att sddan avgift skall tas ut av en emittent som inte i rétt tid
offentliggor uppgifter om bolagshindelser som paverkar aktiekapitalet
eller det totala antalet roster i bolaget, eller i ritt tid offentliggor
flaggningsinformation om innehav av egna aktier.

Den sirskilda avgiften skall uppga till lagst 15 000 kronor och hogst
5 miljoner kronor. Avgiften tillfaller staten.

Om overtrddelsen dr ringa eller ursdktlig eller det annars finns
séarskilda skél, far en sérskild avgift efterges helt eller delvis.

Regeringens bedéomning: Finansinspektionens mdgjlighet att vid
vite foreldgga den som inte foljer flaggningsreglerna att vidta réttelse
bor kvarsta.

Det bor inte inforas ndgon sanktion for aktiebolag som inte
uppfyller skyldigheten att anmila forvarv eller 6verlatelser av egna
aktier.

Promemorians forslag och bedomning 6verensstimmer i huvudsak
med regeringens.

Remissinstanserna: Fondbolagens Forening anser att overtradelser av
bestimmelserna rérande offentliggérande av bolagshédndelser bor kunna
bedomas lindrigare &n sddana fall ddr Overtrddelserna r6r den
flaggningsskyldiges egna dtgédrder. De dvriga remissinstanserna har inga
invdndningar mot promemorians forslag och bedomning.

Skiilen for regeringens forslag och bedomning: Av artikel 24.4 ¢ i
Ooppenhetsdirektivet framgéir att den behoriga myndigheten skall ha
befogenhet att kridva att foretagsledningen hos en aktiedgare eller annan
flaggningsskyldig lamnar de underrittelser som kravs enligt direktivet
och, om s& dr nodvédndigt, overlamnar ytterligare information och
handlingar. Enligt 6 kap. 3 § 1 och 2 lagen om handel med finansiella
instrument far Finansinspektionen vid vite foreligga négon att gora
rittelse om han inte fullgor skyldigheten att anmila en anmélningspliktig
transaktion till emittenten och till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen, eller om han inte offentliggér uppgifterna i en anmélan.
Som tidigare har framgatt far Finansinspektionen, for sin tillsyn bl.a. av
efterlevnaden av lagen om handel med finansiella instrument, ocksa
anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahdlla uppgifter,
handlingar eller annat (se 6 kap. 1 a § samma lag).

I avsnitt 7.9 foreslés att tidsfristerna for sdvil anmidlan som offentlig-
gorande skall kortas avsevért 1 forhéllande till gédllande lagstiftning. Som
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framgér dir dr ett av skélen till denna fordndring att information om Prop. 2006/07:65

forviarv eller Overldtelse av storre aktieinnehav typiskt sett dr sddan
information som dr av stort intresse for marknaden, och som darfor bor
spridas sd snart som mgjligt. Behovet av snabb informationsspridning
gor att ett vitesforeldggande inte ensamt kan anses tillrackligt vid
overtrddelser av flaggningsbestimmelserna. Det &dr darfor lampligt att
Finansinspektionen far besluta om en sirskild avgift, om nagon inte
foljer bestimmelserna om anmélan vid flaggning. Detsamma géller i fall
dd en emittent inte foljer bestimmelserna om offentliggdrande av en
andring av det totala antalet roster i bolaget eller av aktiekapitalet, liksom
vid Overtrddelser av bestimmelserna om offentliggérande betridffande
innehav av egna aktier.

Skyldigheten att anméla #dndringar 1 storre aktieinnehav bér flera
likheter med den anmilningsskyldighet som personer med
insynsstéllning har enligt 4-6 §§ anmilningsskyldighetslagen. Av 20 § 1
och 2 samma lag framgar att Finansinspektionen skall besluta att en
sarskild avgift skall, enligt 21 §, tas ut av den som underlater att inom
foreskriven tid anméla en transaktion eller som ldmnar en oriktig eller
vilseledande uppgift vid fullgérandet av anmilningsskyldigheten. Den
sdrskilda avgiften skall uppga till 10 procent av vederlaget for aktierna
eller, om vederlag inte har utgétt, 15 000 kronor. Avgiften skall uppga till
lagst 15 000 och hogst 350 000 kronor.

De allminna overviganden som har gjorts i avsnitt 8.5.1 och 8.5.2
betrdffande anvéndningen av sérskild avgift som sanktion gor sig
géllande dven hir. Presumtionen vid en Overtrddelse av flaggnings-
bestimmelserna bor vara att det &tminstone normalt foreligger
oaktsamhet. Det bor anmarkas att for att anmilningsskyldigheten skall
anses ha fullgjorts, maste innehéllet i anmilan vara korrekt och
fullstiandigt.

Vid utformningen av bestdmmelsen om sidrskild avgift méaste en
olikhet 1 forhéllande till anmilningsskyldighetslagen beaktas. Den lagen
géller varje dndring 1 innehavet, medan flaggningsbestimmelserna endast
avser en skyldighet att gdra anmélan nir vissa gransvérden har uppnétts,
overskridits eller underskridits. Detta gor att det & mindre ldmpligt att
gora den sérskilda avgiftens storlek beroende av vederlaget for aktierna.
En overtrddelse maste anses lika allvarlig oavsett omfattningen av det
forvarv eller den avyttring som utloser anmilningsskyldigheten.
Kopplingar till vederlaget skulle ocksa kunna vara svéra att gora 1 olika
sammanldggningssituationer. Avgiftens storlek bor didrfér bestdammas
med beaktande av omstédndigheterna 1 det enskilda fallet. Lagsta belopp
bor dock Overensstimma med vad som giller enligt anméilnings-
skyldighetslagen. Det dr emellertid sa att det vid flaggning &r vanligare
att den anmilningsskyldige dr en juridisk person med stora ekonomiska
tillgdngar &n vad som &r fallet enligt anmélningsskyldighetslagen, dar
juridiska personer dr anmdilningsskyldiga endast vid handel med egna
aktier. Vidare uppkommer flaggningsskyldighet endast om innehavet
uppgar till minst fem procent av rosterna eller antalet aktier i bolaget. |
normalfallet torde det darfor vara friga om aktiedgare med en betydande
kapitalstyrka som &dr flaggningsskyldiga. Detta géller sérskilt i sddana
bolag som aterfinns 1 Stockholmsbdrsens segment Large Cap, for vilka
marknadsviardet maste Gverstiga en miljard euro. Detta dr en vidsentlig
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skillnad jamfort med bestimmelserna 1 anméilningsskyldighetslagen,
enligt vilka varje fordndring i ett innehav skall anmélas och en underliten
anmélan kan medfora en avgiftssanktion.

En annan skillnad jamfort med anmilningsskyldighetslagen ar att
bestimmelserna om flaggning innebédr att det kommer till allmén
kdnnedom inte bara att ndgon t.ex. har okat sitt innehav i ett visst bolag,
utan dven att innehavet har blivit si stort sa att personen dédrigenom far
vissa rittigheter eller skyldigheter enligt annan lagstiftning, eller att ett
visst bolagsrittsligt majoritetskrav  uppnds. Exempel pa sadana
bestimmelser finns 1 avsnitt 7.4.2 och 7.4.4. Sanktionen mot
overtrddelser av flaggningsbestimmelserna maste darfor vara tillrackligt
ingripande for att avskrdcka frdn missbruk bestdende t.ex. 1 att ndgon
under en tid bygger upp ett storre aktieinnehav utan att detta
offentliggors genom flaggning.

Slutligen méste det ocksé beaktas att sanktionsbestimmelserna dven
giller i fall d& en emittent inte offentliggér uppgifter om bolagshindelser
som innebir fordndringar i det totala antalet aktier eller roster i bolaget,
eller flaggningsinformation om innehav av egna aktier. I de fallen &r det
alltid frdga om ett noterat bolag som triffas av sanktionsbeslutet.
Dessutom medfor ett underlatet offentliggdrande av bolagshindelser den
foljdverkningen att korrekt flaggningsinformation inte kommer att
lamnas av aktiedgarna.

Sammantaget gor vi beddmningen att en sérskild avgift for att vara
effektiv, proportionerlig och avskridckande i sddana fall som har ndmnts
bor kunna uppga till beloppet 5 miljoner kronor. Hur hog avgiften skall
vara i ett enskilt fall bor i forsta hand avgoras av hur allvarlig
overtridelsen 4r. Aven forhallandena hos den som har gjort sig skyldig
till overtrddelsen méste dock beaktas.

I frdga om ritten att yttra sig till Finansinspektionen, inspektionens
mojlighet att sdtta ned avgiften helt eller delvis och om betalning och
verkstéllighet av forfallen avgift, hinvisas till vad som har anforts
betrdffande sérskild avgift som utgar pa grund av 6vertriddelse av bestim-
melserna om offentliggérande av finansiell information (avsnitt 8.5.2).
Vid bedéomningen av om sdrskild avgift skall sdttas ned, bor kunna
beaktas om den berérde &r en person som har insynsstdllning och for
samma transaktion pafors sdrskild avgift enligt anmalningsskyldighets-
lagen. Som Fondbolagens Forening har anfort, bor vidare vissa typer av
overtrdadelser kunna bedomas lindrigare 4n andra, t.ex. de fall dér det
handlar om Overtrddelse av bestimmelserna om flaggning efter ett
offentliggdrande av bolagshéndelser.

I frdga om den tid inom vilken den berdrde maste delges upplysning
om att frdgan om sérskild avgift har tagits upp av inspektionen skiljer sig
situationen jamfort med den dé ett foretag underldter att offentliggora
regelbunden finansiell information i rétt tid, eftersom det for sddan
information finns sarskilt uppsatta tidsfrister och det saledes dr kédnt for
Finansinspektionen nér informationen skall publiceras. Det dr av det
skidlet nodvandigt att inspektionen far en langre tid till sitt forfogande
innan den berérde maste delges upplysning om att fragan har tagits upp.
Den tid som géller enligt anmélningsskyldighetslagen, dvs. tva ar, far
anses vél avvigd dven 1 friga om flaggning.
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Likheterna med anmaélningsskyldighetslagen talar ocksd mot att det
skulle inforas en sérskild frist efter vilken den sarskilda avgiften faller
bort om den inte har verkstillts.

Inférandet av en sirskild forseningsavgift torde f& en preventiv effekt,
men kan inte anvidndas for att tvinga fram uppgifter frdn ndgon som inte
har fullgjort sina skyldigheter. Det finns tva tillvigagangssitt for att ge
Finansinspektionen en sddan mdojlighet; antingen genom att lata
inspektionen besluta om ytterligare avgifter om réttelse inte sker, eller —
pa sa sétt som sker i dag — genom att inspektionen kan foreldgga den som
ar skyldig att anméla en transaktion att gora en sddan anmélan, och att
forena detta foreldggande med vite. Betrdffande det forstndmnda
alternativet sa finns sddana bestdmmelser t.ex. vid en forsening med
ingivande av arsredovisning. Enligt 8 kap. 6 § arsredovisningslagen skall
ett aktiebolag betala en ny forseningsavgift om arsredovisningen inte
inkommit sedan viss tid forflutit frdn det att underrittelse avsénts till
bolaget om beslut betriffande den forsta forseningsavgiften.
Flaggningsreglerna skiljer sig frdn den nidmnda lagen pad sé& sitt att
flaggningsskyldigheten skall fullgoras inom en viss tid fran det att en
transaktion vidtogs medan en éarsredovisnings ingivande till
registreringsmyndigheten styrs av en bestdmd tidsfrist efter rdkenskaps-
arets utgang.

Direktivets bestimmelse om att den behdriga myndigheten skall kunna
krdva att foretagsledningen hos en flaggningsskyldig ldmnar under-
rittelser och kompletterande information, torde béttre Gverensstimma
med regler om foreldggande. Ett forfarande med bade forseningsavgift
och vitesforeldggande har forutsetts i forarbetena till lagen om bank- och
finansieringsrorelse, ddar det ndmns i anslutning till bestimmelserna om
forseningsavgift (15 kap. 10 §) att om ett kreditinstitut skulle motsétta sig
att ge in en viss rapport till Finansinspektionen, har inspektionen
mojlighet att foreldgga institutet vid vite att komma in med rapporten (se
prop. 2002/03:139 s. 388 och 553). Mot denna bakgrund foreslas
betrdffande flaggning, att om en anmilan dnnu inte har gjorts, eller
uppgifter dnnu inte har offentliggjorts, nidr frdga om att besluta om
sarskild avgift uppkommer, skall Finansinspektionen ocksad kunna
foreldgga den berorde att gora rittelse i enlighet med regelverket och att
foreldggandet skall kunna forenas med vite.

Sammanfattningsvis bor alltsd bestimmelserna i géllande rétt om
mojlighet till vitesforeldggande kvarsta ofordndrade. Samtidigt foreslas
att Finansinspektionen skall besluta om att en sdrskild avgift skall tas ut
av en aktiedgare eller annan flaggningsskyldig som for sent anméler en
flaggningspliktig transaktion eller hindelse. En sérskild avgift skall dven
tas ut av en emittent om denne inte 1 ritt tid offentliggér en dndring av
antalet roster 1 bolaget eller av aktiekapitalet. Vidare skall en sérskild
avgift tas ut av en emittent som inte offentliggér flaggningsinformation
betrdffande innehav av egna aktier inom den féreskrivna tidsfristen.

Sdrskilt om forvirv och dverlatelse av egna aktier

Som framgér av avsnitt 7.7 finns det anledning att Overvdga om en
sarskild avgift skall infoéras som sanktion dven vid Overtrddelser av
nuvarande 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument, dvs.
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om ett aktiebolag inte uppfyller kravet pa att anmila ett forvérv eller en Prop. 2006/07:65

Overlatelse av egna aktier. Anmilan enligt den paragrafen skall enligt
gillande ritt 1 de allra flesta fall goras till den aktuella borsen eller
auktoriserade marknadsplatsen. Det foreslds nu att Finansinspektionen
skall kunna 6verlata till marknadsplatsen att ta emot anmélningar dven i
ovriga fall. Tillsynen 6ver att anmélningar gors kommer siledes att
flyttas frdn Finansinspektionen till marknadsplatserna. Vidare finns det,
som ndmnts i avsnitt 7.7, for ndrvarande inga ndrmare bestimmelser om i
vilken omfattning och pa vilket sétt uppgifter om forvirv eller overlatelse
av egna aktier skall offentliggoras i de fall dd anmélan skall goras till
marknadsplatsen. I stéllet foljer det av Stockholmsboérsens och NGM:s
noteringsavtal att alla sddana transaktioner skall anmélas dit senast 30
minuter fore borsens Oppnande den borsdag som foljer nidrmast efter
transaktionen.

De anforda skilen talar mot att Finansinspektionen skall besluta om
sanktioner vid underlatenhet att uppfylla anmélningsskyldigheten enligt
4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument. Det dr i stillet
lampligare att 1ata respektive marknadsplats utéva denna tillsyn och i fall
av overtrddelser ingripa mot det noterade bolaget. Som framgér ovan kan
Finansinspektionen dock besluta om sanktioner mot en emittent som inte
offentliggér information om innehav av egna aktier enligt
bestdmmelserna om flaggning.

8.5.5 Bestimmelserna om bolagsstimma

Regeringens bedomning: Nagra nya sanktionsbestimmelser for
Overtrddelser av bestimmelserna om bolagsstimmor behover inte
inforas i1 anledning av 6ppenhetsdirektivet.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna:  Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala
universitet pekar pa att det dr oklart vilken sanktion som kan f6lja om ett
aktiebolag bryter mot reglerna om fullmaktsformuldr. De 06vriga
remissinstanserna har inga invéindningar mot promemorians beddmning.

Skiilen for regeringens bedomning: I artikel 17 i 6ppenhetsdirektivet
uppstélls ett flertal krav avseende behandlingen av och information till
aktiedgare. Artikeln behandlas i avsnitt 10.1. Som framgér dir regleras
flertalet av de bestammelser som foljer av artikel 17 i1 aktiebolagslagen
och forsdkringsrorelselagen (1982:713). Detta géller likabehandlings-
principen (artikel 17.1), frdgor om fullmakt (artikel 17.2 och 17.2 b) och
information 1 kallelse till bolagsstimma (artikel 17.2 a).

De bolagsrittsliga regelverken innehdller olika sanktionsmgjligheter.
For det forsta finns det en mojlighet for en aktiedgare, styrelsen, en
styrelseledamot eller den verkstdllande direktéren att fora talan mot
bolaget om att ett bolagsstimmobeslut skall upphévas eller d&ndras om det
inte har tillkommit i behorig ordning eller pd annat sétt strider mot
aktiebolagslagen, tillimplig lag om &rsredovisning eller bolagsordningen
(7 kap. 50 § aktiebolagslagen). En liknande bestéammelse finns 1 9 kap.
20 § forsdkringsrorelselagen. Séledes finns det mojlighet att angripa ett
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bolagsstimmobeslut pd den grunden att likhetsprincipen inte har
iakttagits eller att kallelsen till bolagsstimman inte har varit korrekt.

For det andra skall en stiftare, styrelseledamot eller verkstéllande
direktér som ndr han eller hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en aktiedgare genom Overtrddelse av aktiebolags-
lagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen ersétta
skadan. Detsamma giller en aktiedgare, om denne uppsétligen eller av
grov oaktsamhet skadar en annan aktiedgare genom att medverka till
overtradelser av nimnda regelverk. En séddan skadevéallande aktiedgare
kan ocksa i vissa fall tvingas l6sa in den skadelidande aktiedgarens aktier
(29 kap. 1, 3 och 4 §§ aktiebolagslagen). Liknande bestimmelser finns i
16 kap. 1 och 3 §§ forsékringsrorelselagen.

Slutligen kan en domstol pé talan av &dgare till en tiondel av samtliga
aktier 1 bolaget besluta att bolaget skall gé 1 likvidation, om en aktiedgare
genom att missbruka sitt inflytande i bolaget uppsatligen har medverkat
till en overtrddelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning
eller bolagsordningen, om det finns sérskilda skl till det. I stillet for att
besluta om likvidation kan domstolen, p& yrkande av bolaget, besluta att
bolaget skall 16sa in kdrandens aktier (25 kap. 21 och 22 §§ aktiebolags-
lagen).

Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet har pekat pa att det
ar oklart vilken sanktion som kan folja om ett aktiebolag bryter mot
reglerna om fullmaktsformuldr. Sdsom framgéar av avsnitt 10.1 anser vi
dock att denna frdga kan hanteras inom ramen for de befintliga
bestimmelserna i aktiebolagslagen och forsdkringsrorelselagen.

Sammanfattningsvis finns ett vdl utvecklat sanktionssystem for Gver-
tradelser av de bolagsrittsliga regelverken. Detta méste anses uppfylla
oppenhetsdirektivets krav pa civilrittsliga sanktioner. Négra ytterligare
sanktioner bedoms darfor inte behdvas pa detta omrade.

8.5.6 Sanktioner mot borser och auktoriserade
marknadsplatser

Regeringens bedomning: Nigra ytterligare sanktionsmojligheter
gentemot borser och auktoriserade marknadsplatser dr for nérvarande
inte nodvéndiga.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att de befintliga
sanktionsmgjligheterna ~ gentemot ~ borser  och  auktoriserade
marknadsplatser inte rdcker till. De Ovriga remissinstanserna
kommenterar inte ndrmare promemorians beddmning.

Skiilen for regeringens bedomning: Enligt 11 kap. 7 § forsta stycket
1 lagen om bors- och clearingverksamhet skall Finansinspektionen
aterkalla auktorisationen for en bors eller auktoriserad marknadsplats, om
foretaget genom att overtrdda den lagen eller pd annat sitt visat sig
oldmpligt att utéva saddan verksamhet som auktorisationen avser. Enligt
andra stycket far inspektionen om det ar tillrdckligt 1 stdllet meddela en
varning. Finansinspektionen har dven mojlighet att ingripa om en bors
eller auktoriserad marknadsplats fattar ett beslut som strider mot bestam-
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melserna i lagen om bors- och clearingverksamhet eller ndgon annan
forfattning som reglerar deras verksamhet, mot foreskrift som meddelas
med stod 1 en sddan forfattning eller mot bolagsordningen eller
stadgarna. Inspektionen kan d& forbjuda att beslutet verkstédlls. Om
beslutet redan verkstéllts kan inspektionen, om det dr mojligt, foreldgga
foretaget att gora réttelse.

Sammanfattningsvis 4r Finansinspektionens nuvarande sanktions-
mojligheter gentemot en reglerad marknad begrinsade sétillvida att
inspektionen inte kan besluta om niagon annan sanktion &n varning och
aterkallande av auktorisation. Det kan jimforas med bestammelserna i
15 kap. lagen om bank- och finansieringsrorelse som ger inspektionen
ritt att ingripa mot ett kreditinstitut som 4asidosatt sina skyldigheter
genom att besluta om antingen en anméirkning eller en varning, eller
genom att dterkalla kreditinstitutets tillstdnd. Beslut om anmérkning och
varning kan kombineras med en straffavgift. 1 Vardepappers-
marknadsutredningens huvudbetédnkande foreslas att Finansinspektionen
fir motsvarande befogenheter att ingripa mot vérdepappersinstitut och
borser (se SOU 2006:50 s. 439 ff.). Motsvarande forslag finns i
lagradsremissen Ny lag om vdrdepappersmarknaden.

Finansinspektionen anser att myndighetens nuvarande sanktions-
mojligheter inte stir i proportion till vissa tdnkbara overtrddelser som
borser och auktoriserade marknadsplatser kan gora sig skyldiga till 1
anledning av de nya reglerna. Inspektionen ifragasitter dirfor om
promemorians forslag uppfyller kravet enligt 6ppenhetsdirektivet om att
sanktionssystemet skall vara effektivt och avskrickande. Mot denna
bakgrund anser inspektionen att det bor dvervidgas om de forslag som
finns 1 SOU 2006:50 bor inforas redan i detta lagstiftningsdrende. 1
lagstiftningsarbetet med genomforandet av MiFID 1 svensk ritt gors en
overgripande oversyn av hela den lagstiftning som reglerar det som i dag
ar borser och auktoriserade marknadsplatser. Det dr inte lampligt att
bryta ut de delar som ror sanktionssystemet frin denna Gvergripande
oversyn. Mot denna bakgrund foreslar vi inte i detta lagstiftningsérende
nagra ytterligare sanktionsmojligheter for Finansinspektionen att ingripa
mot borser och auktoriserade marknadsplatser.

8.6 Overklagande

Regeringens bedomning: Négot behov av nya regler 1 friga om
overklagande finns inte.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna uttalar sig inte om forslaget i denna del.

Skillen for regeringens bedomning: Enligt artikel 29 1 6ppenhets-
direktivet skall beslut som fattas pa grundval av lagar och andra for-
fattningar som har antagits i enlighet med direktivet kunna 6verklagas till
domstol.

Som har framgatt i andra avsnitt i denna proposition, foreslas att
Finansinspektionen skall kunna fatta beslut i frdgor som bl.a. ror
emittenters finansiella information och flaggning. Vidare foreslds att en
bors eller en auktoriserad marknadsplats skall kunna besluta om
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avnotering av fondpapper vid allvarliga Overtrddelser av reglerna om
regelbunden finansiell information.

Det foreslds att @ndringarna infors i1 lagen om bors- och clearing-
verksamhet respektive lagen om handel med finansiella instrument.
Beslut som Finansinspektionen fattar 1 enlighet med de lagarna kan enligt
géllande ritt overklagas (se 12 kap. 1§ lagen om bors- och clearing-
verksamhet respektive 7 kap. 1§ lagen om handel med finansiella
instrument). Det krdvs saledes ingen lagdndring betrdffande dessa fall.

Enligt 12 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet kan den som
ar missndjd med ett beslut om avregistrering eller avnotering vicka talan
mot borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen vid allmén domstol.
En emittent som &r missndjd med disciplinndmndens beslut kan &ven i
andra fall vicka talan mot borsen vid allmén domstol. Det kan inte anses
nddvéndigt att inféra ndgon annan mojlighet till domstolsprévning av
sddana beslut. Det ldmnas séledes inte ndgra lagidndringsforslag i fraga
om overklagande i det hir lagstiftningsédrendet.

8.7 Samarbete och informationsutbyte med andra
behoriga myndigheter

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall for sin tillsyn som
foljer av Oppenhetsdirektivet och prospektdirektivet samarbeta och
utbyta information med andra medlemsstaters behoriga myndigheter i
den utstrackning som foljer av direktiven.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Skatteverket anfor att det dr viardefullt om frigan
om informationsutbyte mellan Finansinspektionen och andra svenska
myndigheter behandlas i den fortsatta beredningen av drendet. De Gvriga
remissinstanserna kommenterar inte forslaget.

Skilen for regeringens forslag: For att inte hindra en utvidgning av
gransoverskridande foretagsverksamhet kriavs enligt 6ppenhetsdirektivet
ett forbdttrat samarbete mellan medlemsstaternas behériga myndigheter
(skil 29). Bestammelserna 1 Oppenhetsdirektivet om samarbete mellan
medlemsstaternas behodriga myndigheter dterfinns 1 artikel 25.2 och 25.3.
Enligt dessa bestimmelser skall de behoriga myndigheterna 1
medlemsstaterna bistd varandra och samarbeta med varandra nér s krévs
for att de skall kunna utfora sina uppgifter och utdva sina befogenheter
enligt direktivet eller nationell lagstiftning som har antagits i enlighet
med direktivet. Direktivet innehaller ocksa utforliga bestimmelser om
informationsutbyte och forebyggande atgédrder. Enligt artikel 25.1 skall
information som omfattas av sekretess fa Gverldmnas till personer och
myndigheter under forutséttning att detta foreskrivits i lag eller annan
forfattning. Bestdmmelser om sekretess skall dock inte hindra att de
behoriga myndigheterna utbyter konfidentiell information (artikel 25.3).
De Overlamnade uppgifterna skall sédledes omfattas av den tystnadsplikt
som anstéllda och fore detta anstédllda vid den mottagande myndigheten
ar bundna av (se dven avsnitt 8.8 om sekretess). Enligt artikel 26 skall
vidare den behoriga myndigheten i en virdmedlemsstat vidarebefordra
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uppgifter till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten om bl.a.
oegentligheter eller brister uppdagats (se dven avsnitt 8.4).

En svensk myndighets mojlighet att ldmna ut sekretessbelagda
uppgifter till en utlindsk myndighet regleras 1 1 kap. 3 § tredje stycket
sekretesslagen (1980:100). Sekretessbelagda uppgifter far enligt den
bestimmelsen inte ldmnas ut till en utlindsk myndighet, eller mellan-
folklig organisation, i annat fall &n om utlimnande sker i enlighet med
foreskrift ddrom i lag eller férordning eller om uppgiften i motsvarande
fall skulle f& ldmnas ut till en svensk myndighet och det enligt den
utldimnande myndighetens provning star klart att det ar forenligt med
svenska intressen att uppgiften lamnas till den utlindska myndigheten. I
tidigare lagstiftningsdrenden har det med hédnvisning till sistnimnda
bestimmelse beddmts att Finansinspektionen har goda mojligheter att
lamna ut uppgifter till utlindska myndigheter i den utstrickning som
olika EG-direktiv foreskriver (jfr prop. 1992/93:89 s.135f., prop.
1994/95:50 s. 134 f. och s. 273 f., prop. 1994/95:184 5. 230 f., prop.
1995/96:173 s. 93 ff. och prop. 1999/2000:94 s. 56 ff.).

Nar det giller svenska myndigheters mojligheter att inhdmta
information fran myndigheter i andra medlemsstater och darvid behalla
eventuell sekretess géller foljande. For uppgifter som en svensk
myndighet har fitt frdn en utlindsk myndighet, giller sekretess om
uppgifterna har tagits emot enligt ett av riksdagen godkint avtal hdrom
med frimmande stat (8 kap. 5§ fjarde stycket sekretesslagen). 1
begreppet avtal anses inga réttsakter som géller till f6ljd av Sveriges
medlemskap i EU, dvs. anslutningsfordragen, forordningar och direktiv
som utfirdas av EU:s institutioner. Sekretess kommer séledes att gilla
for informationen som tas emot av Finansinspektionen i enlighet med
oppenhetsdirektivet (jfr de bedomningar som gjorts i de ovan ndmnda
propositionerna).

Det kan darfor anses att direktivets bestimmelser om utbyte av
konfidentiell information och den sekretess och tystnadsplikt som skall
omgdrda uppgifterna kan komma till stind inom ramen for géllande
svensk rdtt. Till foljd av Oppenhetsdirektivets krav ndr det giller
samarbetet dr det dock ldmpligt att sl& fast i lag att Finansinspektionen
skall samarbeta med andra medlemsstaters behoriga myndigheter (jfr
17 § lagen [2005:377] om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument och 6 kap. 5 § lagen [2006:531] om sérskild tillsyn
over finansiella konglomerat).

En bestimmelse om samarbete och informationsutbyte mellan
behoriga myndigheter finns ocksa 1 artikel 22.2 1 prospektdirektivet. Vid
genomforandet av prospektdirektivet 1 svensk ritt delade regeringen
utredningens beddémning att informationsutbyte enligt direktivet kunde
komma till stdnd inom ramen for gillande regelverk (prop. 2004/05:158
s. 140). Nar det nu foreslds att en bestimmelse om samarbete och
informationsutbyte enligt dppenhetsdirektivet tas in i lagen om handel
med finansiella instrument, dr det lampligt att denna bestimmelse dven
omfattar sddant samarbete och informationsutbyte som skall dga rum
enligt prospektdirektivet, eftersom dven prospektregleringen finns i den
nimnda lagen. Det foreslas darfér att den nya gemensamma
bestdmmelsen om samarbete mellan behoriga myndigheter 1 EES inf6rs 1
6 kap. lagen om handel med finansiella instrument. I friga om samarbete
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och informationsutbyte avseende bl.a. finansiell information foreslas en
motsvarande bestdmmelse i lagen om bors- och clearingverksamhet.

Som Skatteverket har papekat kan det dven finnas ett intresse av att
information utbyts mellan Finansinspektionen och andra svenska
myndigheter. Om sekretess géller for de uppgifter som &r aktuella,
uppkommer fragan om sekretessen hindrar att uppgifterna lamnas till en
annan myndighet. Bestimmelser om detta finns bl.a. i 14 kap. 3§
sekretesslagen, enligt vilken en sekretessbelagd uppgift far lamnas till en
myndighet, om det dr uppenbart att intresset av att uppgiften lamnas har
foretrdde framfor det intresse som sekretessen skall skydda. Fragan om
behovet av att ytterligare 6ka mojligheterna att 1dmna sekretessbelagda
uppgifter till en annan myndighet &r inte analyserade i tillrdcklig
omfattning for att kunna behandlas inom ramen f6r detta lagstiftnings-
drende.

8.8 Sekretess

Regeringens beddmning: Det behovs ingen lagidndring for att
genomfora Oppenhetsdirektivets bestimmelser om sekretess.

Det bor inte inféras ndgon mojlighet for Finansinspektionen att
lamna ut sekretessbelagda uppgifter till en auktoriserad
marknadsplats.

Promemorians forslag: I promemorian foreslds att sekretessbelagda
uppgifter skall fa 1dmnas ut till en auktoriserad marknadsplats, om denna
behover uppgifterna for att kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen om
bors- och clearingverksamhet eller annan forfattning.

Remissinstanserna uttalar sig inte om forslaget i denna del.

Skélen for regeringens beddmning: Bestimmelser om sekretess
finns 1 artikel 25 1 dppenhetsdirektivet. Enligt artikel 25.1 skall sekretess
gilla for alla personer som arbetar eller har arbetat for den behoriga
myndigheten och for enheter till vilka den behoriga myndigheten
delegerar vissa uppgifter. Information som omfattas av sekretess far
enligt bestimmelsen Overldamnas till andra personer eller myndigheter
endast nér detta foreskrivs i lag eller annan forfattning i hemmedlems-
staten (se vidare foregaende avsnitt).

Enligt gillande ritt &r handlingar som ldmnas till Finansinspektionen
och de beslut som inspektionen fattar 1 tillsynsdrenden, allminna
handlingar. Uppgifterna 1 allmidnna handlingar dr offentliga i den del de
inte omfattas av sekretess enligt sekretesslagen. Fradgan om uppgifter ar
skyddade av sekretess avgors av myndigheten i samband med en begéran
om att handlingen skall 1dmnas ut. Bestimmelser om sekretess i statlig
myndighets verksamhet som bestér i tillstindsgivning eller tillsyn med
avseende pé viardepappersmarknaden finns i 8 kap. sekretesslagen. Enligt
8 kap. 5 § forsta stycket giller sekretess i statlig myndighets verksamhet
som avser bl.a. tillsyn med avseende pa virdepappersmarknaden, for
uppgift om affdrs- eller driftférhallanden hos den som myndighetens
verksamhet avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,
eller for uppgift om ekonomiska eller personliga forhéllanden for annan,
som har tritt i affirsforbindelse eller liknande forbindelse med den som
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myndighetens verksamhet avser. Betrdffande det samlade begreppet
tillsyn pd ”virdepappersmarknaden” uttalades i1 forarbetena i prop.
1991/92:113 s. 213 att “Finansinspektionen utévar tillsyn Gver virde-
pappersmarknaden samt dver institut och andra aktdrer p4 marknaden”
enligt bl.a. vissa angivna bestdmmelser 1 lag. Uttalandet innebér att
tillsynen Over emittenter vars vdrdepapper dr noterade vid en bors eller
en auktoriserad marknadsplats omfattas av begreppet och ddrmed blir
sekretesslagen tillimplig pa den tillsyn som f6ljer av 6ppenhetsdirektivet.
Det behovs darfor inte foretas nadgon lagidndring i denna del.

En hel del handlingar som kommer att ges in till Finansinspektionen
som en foljd av Oppenhetsdirektivet kan inte anses omfattas av
sekretessen. Enligt artikel 24.4 b 1 6ppenhetsdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha befogenhet att offentliggdra sddana uppgifter som skall
offentliggdras av emittenten, men som emittenten sjalv underlatit att
offentliggéra. Sddana uppgifter torde normalt sett inte vara foremal for
sekretess. Vidare kan inte innehdllet i ett beslut i ett tillsynsdrende som
avser Overtrddelser av Oppenhetsdirektivets informationsbestimmelser
anses falla inom ramen for den sekretess som avses ovan. Det kan
tilldggas att enligt Finansinspektionens nuvarande praxis offentliggors
inspektionens beslut om sanktioner alltid pa inspektionens webbplats.

Ett omrade dir det med stod av 8 kap. 5 § sekretesslagen kan bli
aktuellt att sekretessbeldgga uppgifter som Finansinspektionen fatt in till
foljd av den tillsyn som skall ske enligt 6ppenhetsdirektivet, dr redo-
visningstillsynen, om skaderekvisiten i bestimmelsen dr uppfyllda. Det
bor i detta sammanhang dven pdpekas att den som é&r eller har varit
knuten till en bors som anstdlld eller uppdragstagare &r bunden av
tystnadsplikt enligt 2 kap. 8 § lagen om bors- och clearingverksamhet
och att detsamma giller enligt 7 kap. 2 § samma lag for den som &r eller
har varit knuten till en auktoriserad marknadsplats. Direktivets krav pa
sekretess och tystnadsplikt betrdffande personer som arbetar eller har
arbetat for den behoriga myndigheten och for enheter som delegerats
vissa uppgifter, maste darfor anses redan genomférda i gédllande rétt.

Utldimnande av uppgifter till en auktoriserad marknadsplats

Av 8 kap. 5 § sjétte stycket sekretesslagen framgar att uppgifter, for vilka
sekretess giller enligt forsta stycket, far ldmnas ut till en bors om
uppgiften behovs for att borsen skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt
lagen om bors- och clearingverksamhet eller annan forfattning. 1
forarbetena till bestimmelsen uttalades att det i Finansinspektionens
verksamhet kan forekomma uppgifter som &r av visentlig betydelse dven
for den tillsyn och Overvakning som en bors har. For att borsen skall
kunna fullgéra sina skyldigheter enligt lagen om bdors- och clearing-
verksamhet, finns det dirfor ett angeldget intresse av att borsen kan fa
tillgédng till uppgifter som omfattas av sekretess innan de blir offentliga
(se prop. 1997/98:71 s. 63).

[ sitt remissvar Dbetriffande Prospektutredningens betidnkande
(SOU 2004:95) anforde Finansinspektionen att 8 kap. 5 § sjétte stycket
sekretesslagen bor omfatta dven informationséverldmnande till en
auktoriserad marknadsplats. Eftersom frdgan inte hade behandlats av
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utredningen kunde den inte tas upp i det lagstiftningsdrendet (prop. Prop.2006/07:65

2004/05:158 s. 140).

I promemorian foreslogs en dndring i sekretesslagen for att mojliggora
ett sddant informationsoverldamnande. Som skil for forslaget angavs att
forslagen 1 promemorian gav Finansinspektionen ett Okat ansvar for
tillsynen av emittenter. Vidare foreslogs att borser och auktoriserade
marknadsplatser skulle ha ansvar for Overvakning av emittenters
finansiella information. Ett ytterligare omrdde dir behovet av att
Finansinspektionen skall kunna ldmna uppgifter till en auktoriserad
marknadsplats utan att vara hindrade av sekretess ansdgs ddrmed ha
uppkommit.

Sedan promemorian remitterades har Vérdepappersmarknads-
utredningen avgett sitt huvudbetdnkande, SOU 2006:50, och
lagrddsremissen Ny lag om virdepappersmarknaden beslutats av
regeringen. Som framgatt pd annan plats i denna proposition foreslés i
lagradsremissen att begreppet auktoriserad marknadsplats utmonstras ur
lagstiftningen. I lagrddsremissen foreslas att lagéndringen skall trdda i
kraft den 1 november 2007, dvs. kort efter de forslag som finns i denna
proposition. Vi anser darfor att det i nuldget inte finns skél att foresla nya
bestdimmelser i frdga om auktoriserade marknadsplatser om sédana
bestimmelser inte dr nodviandiga for att genomfora Gppenhetsdirektivet.
Av den anledningen foreslds inte ndgon bestdmmelse som ger
Finansinspektionen mgjlighet att overlamna sekretessbelagda uppgifter
till auktoriserade marknadsplatser.
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9 Ingivande och lagring av information

9.1 Ingivande av information till behorig myndighet

Regeringens forslag: En emittent skall samtidigt som denne
offentliggdr obligatorisk information, ge in samma information till
Finansinspektionen.

Regeringens bedomning: Emittenter bor f4 ge in informationen till
Finansinspektionen i elektronisk form.

Promemorians forslag och beddomning Overensstimmer med
regeringens.

Remissinstanserna:  Finansinspektionen  tillstyrker  forslaget.
Ndringslivets regelndmnd anser att det bor finnas en mojlighet till
undantag frdn kravet pé& att ge in information. De &vriga
remissinstanserna har inga invindningar mot promemorians forslag och
bedomning.

Skélen for regeringens forslag och bedomning: For att kunna
sdkerstdlla en verkningsfull tillimpning av gemenskapens nya
informationskrav ~ krdver Oppenhetsdirektivet att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten svarar for att adekvata kontroller
utfors. Enligt artikel 19.1 1 6ppenhetsdirektivet skall séledes s& snart en
emittent ldgger fram obligatorisk information, samma uppgifter samtidigt
ges in till den behoriga myndigheten. Foljaktligen bor emittenter dldggas
att ge in informationen till Finansinspektionen samtidigt som den
offentliggors. Avsikten dr dock inte att informationen skall bli tillgénglig
for Finansinspektionen innan den offentliggérs. Som framgatt av avsnitt
8.4 far inspektionen vid vite foreldgga att skyldigheten fullgors.

Enligt direktivet far den behdriga myndigheten besluta att pd sin
webbplats offentliggéra den information som har getts in. Det finns for
nirvarande inget som hindrar Finansinspektionen frén att gora sd. Nagon
lagstiftningsatgdrd for att mojliggéra ett offentliggérande pa
inspektionens webbplats behovs darfor inte.

Som framgéatt avses med s.k. obligatorisk information dels sidan
information som en emittent &dr skyldig att offentliggéra enligt
Oppenhetsdirektivet (eller enligt forfattning som medlemsstaten infort
med stod av Oppenhetsdirektivet), dels sddan information som skall
offentliggéras enligt artikel 6 1 marknadsmissbruksdirektivet. Den
information som skall ges in till den behoriga myndigheten &r saledes
regelbunden finansiell information (dvs. ars- och koncernredovisning,
halvérsrapport och delarsredogorelse, alternativt kvartalsrapport),
insiderinformation, fordndringar 1 réttigheter hos innehavare av
emittentens vardepapper samt flaggningsinformation. Som framgatt i
avsnitt 6.6.2 foreslas vidare att all kurspaverkande information skall
omfattas av de nya bestimmelserna om offentliggérande. Det innebér
bl.a. att den bokslutskommuniké (férhandsmeddelande om kommande
arsbokslut) som utgivare av fondpapper skall offentliggora enligt
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av
fondpapper m.m., dven skall ges in till Finansinspektionen.

I sammanhanget bor dven ndmnas kravet i 6kap. 1 b§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, om att en emittent vars
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finansiella instrument tas upp till handel pa en reglerad marknad arligen
skall sammanstédlla och till Finansinspektionen ge in ett dokument som
innehéller eller hanvisar till den information som en emittent till f6ljd av
noteringen har offentliggjort under de senaste tolv ménaderna. Detta
dokument kan komma att innehdlla eller hénvisa &ven till annan
information &n den lagstadgade information som ovan beskrivits, t.ex.
information som en emittent dr skyldig att ldmna enligt noteringsavtal
eller bestimmelser som uppstéllts genom sjédlvreglering.

Som framgatt foreskriver 6ppenhetsdirektivet ocksa att aktiedgare och
andra flaggningsskyldiga samtidigt som de underréttar emittenten ocksa
skall 1amna uppgifterna till Finansinspektionen.

Oppenhetsdirektivet innehaller i artikel 19.2 en mojlighet for hem-
medlemsstaten att bevilja en emittent undantag fran kravet pa att ge in
viss information till den behdriga myndigheten. Undantaget omfattar dels
flaggningsinformation, dels information enligt artikel 6 i marknads-
missbruksdirektivet.

Vad forst giller flaggningsinformation s& avser mdjligheten till
undantag fran skyldigheten f6r emittenten att limna in denna information
till den behoriga myndigheten sddana flaggningsunderrittelser som en
anmilningsskyldig skall sénda till emittenten och till Finansinspektionen.
Bestdimmelsen torde syfta till att undvika en dubbelrapportering till den
behoriga myndigheten samtidigt som emittentens &ligganden begrénsas.
Undantaget skall siledes inte tillimpas pd sddan information som avser
andringar i totala antalet roster eller aktier i bolaget eller avser en
emittents innehav av egna aktier. Av detta foljer vidare att undantaget att
ge in flaggningsinformation till den behoriga myndigheten giller nédr en
emittent (eller en person som utan emittentens samtycke har begirt att fa
dess virdepapper upptagna till handel pad en reglerad marknad)
offentliggjort flaggningsinformationen. Som framgatt 1 avsnitt 7.8
foreslas att Finansinspektionen skall offentliggéra ovan avsedda
flaggningsunderrittelser. Det bor mot bakgrund av vad som ovan sagts
inte krdvas att emittenten skall ge in flaggningsunderrittelser till
Finansinspektionen som inspektionen &nd& erhdller frdn den
flaggningsskyldige och som inspektionen ansvarar for att offentliggora.

Nir det géller insiderinformation foreslas nedan att Finansinspektionen
dven utses att ansvara for lagringen av all offentliggjord obligatorisk
information. Av artikel 21.1 foljer att det dr emittenten som skall se till
att den obligatoriska informationen tillhandahéalls den officiellt utsedda
mekanismen for central lagring i hemmedlemsstaten. Séledes kommer en
emittent dndd att vara skyldig att ge in insiderinformation till
Finansinspektionen enligt de bestimmelser som f{oreslds betridffande
central lagring av emittentinformation (se vidare avsnitt 9.2). Nagon reell
begransning av emittentens éaligganden skulle darfor inte ske om
undantaget i1 artikel 19.2 utnyttjades dven for insiderinformation.
Ytterligare ett skdl mot att infoéra en mojlighet till undantag betraffande
insiderinformation &r att ingivningsforfarandet till den behoriga
myndigheten underléttar tillsynen Over emittenternas informations-
givning. Genom att informationen samtidigt som den offentliggérs ges in
till Finansinspektionen far inspektionen direkt vetskap om vilken
information emittenter som star under deras tillsyn har offentliggjort och
kan genast ingripa i de fall det dr nodvéndigt. Slutligen kan artikel 19.2
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uppfattas som att undantagsmojligheten endast dr avsedd att tillimpas i
sarskilda fall (genom ett dispensforfarande) snarare dn som ett generellt
undantag fran skyldigheten att ge in obligatorisk information till den
behoriga myndigheten. Négot skél for en sddan dispensmdjlighet har inte
kunnat konstateras. Sammantaget innebir det ovan sagda att mgjligheten
till undantag enligt artikel 19.2 inte bor utnyttjas i frdga om
insiderinformation.

Elektroniskt ingivande

Kommunikationen mellan allménheten och myndigheter kan i allt hogre
utstriackning ske med hjilp av modern informationsteknologi. Ett sétt att
hoja effektiviteten hos myndigheterna dr en 6kad anviandning av den nya
tekniken 1 drendehanteringen. I propositionen Ett informationssamhille
for alla (prop. 1999/2000:86) har regeringen uttalat att den statliga
forvaltningen skall vara ett foredome som aktiv anvédndare av
informationsteknik savil i den egna verksamheten som i samverkan med
foretag och myndigheter. Det har ocksa slagits fast att utvecklingen av
s.k. 24-timmarsmyndigheter bor stimuleras. Med 24-timmarsmyndighet
avses en myndighet som dygnet runt &r elektroniskt tillgédnglig for
allménheten for informationsinhdmtande och drendehantering.

Kommissionen har gett europeiska virdepapperstillsynskommittén,
CESR, i uppdrag att utarbeta tekniska rdd om det forfarande emittenter,
aktiedgare och andra flaggningsskyldiga skall anvidnda sig av nér de ger
in information till den behoriga myndigheten (se avsnitt 4.1.1). Syftet &r
att gora det mojligt att utfora registreringen med elektroniska hjdlpmedel
(artikel 19.4). Med “elektroniska hjdlpmedel” avses alla former av
elektronisk utrustning for behandling (inklusive digital komprimering),
lagring och oOverforing av data via ledningar, optisk teknik eller
radiovagor eller med annan elektromagnetisk teknik (se artikel 2.11 1
oppenhetsdirektivet). Kommissionen har genom artikel 2.3 ¢ i direktivet
getts befogenhet att uppritta en viagledande forteckning Gver utrustning
som inte skall anses vara elektroniska hjdlpmedel. Négon sédan
forteckning har inte uppréttats. Det anges dock 1 direktivet att
kommissionen vid upprittande av forteckningen skall ta hénsyn till
bilaga V till Europaparlamentets och radets direktiv 98/34/EG av den 22
juni 1998 om ett informationsforfarande betrdffande tekniska standarder
och foreskrifter’. Med elektroniska hjalpmedel torde dock i vart fall
avses e-post, sms och magnetband. I CESR:s konsultationsdokument
(CESR/06-025) foreslas att ett elektroniskt ingivande inte skall vara
obligatoriskt, men att den behoriga myndigheten skall vara skyldig att
kunna ta emot informationen elektroniskt.

Mojligheten for foretag och allminhet att Gverfora handlingar och
uppgifter pa elektronisk vég (t.ex. som e-post) till myndighet har blivit
vanligare. Bolagsverket och Skatteverket &r exempel pd sédana
myndigheter som under de senaste aren infort rutiner for att tillhanda-
halla denna mojlighet. Skatteverket har ocksa utfirdat grundldggande
riktlinjer for myndigheters anviandning av e-legitimation och elektroniska

EGT L 204, 21.7.1998, s. 37 (Celex 31998L0034). Direktivet senast dndrat genom 2003
ars anslutningsakt, EUT L 236, 23.9.2003, s. 68—70.
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underskrifter (RSV M 2003:24). Vidare far Riksarkivet med stod av
bemyndigande i arkivforordningen (1991:446) meddela foreskrifter om
tekniska krav for upptagning av automatiserad behandling och lagring av
elektroniska handlingar som skall arkiveras (se bl.a. RA-FS 2003:1 och
utkast till RA-FS 2006:4). I sammanhanget bor ocksd ndmnas att
Europaparlamentet och radet genom direktiv 2003/58/EG® har beslutat
om dndringar i det s.k. publicitetsdirektivet (68/151/EEG). Andringarna
innebar bl.a. att ett aktiebolag skall fa ge in alla handlingar och uppgifter
som enligt publicitetdirektivet skall ges in till registreringsmyndigheten
(bl.a. &rs- och koncernredovisning) i elektronisk form. Vidare skall
handlingar som har getts in efter den 1 januari 2007 i pappersform
omvandlas till elektroniska dokument. Enligt lagédndringar som triadde 1
kraft den 1 juli 2006 dr det numera mgjligt for aktiebolag att till
Bolagsverket ge in anmilningar for registrering, ansokningar och
arsredovisningshandlingar elektroniskt (se d&ven prop. 2005/06:135).

Aven Finansinspektionen har utfirdat foreskrifter om elektroniskt
ingivande av viss information, se Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2002:11) om skyldighet att elektroniskt ldmna uppgifter om handel med
vissa finansiella instrument. Enligt 3 § skall t.ex. boérsmedlemmar
elektroniskt ldmna uppgifter om handel med aktier m.m.
Finansinspektionen erbjuder ocksd mdgjlighet att goéra anmilningar till
insynsregistret via Internet. Mottagande av handlingar per e-post sker
dagligen och Finansinspektionen skannar regelmissigt in inkomna
handlingar i elektroniska akter.

Det finns flera fordelar med ett elektroniskt ingivande till
myndigheten. Genom en automatiserad hantering undviks exempelvis
vissa registreringsarbeten hos Finansinspektionen. Tillhandhéllandet av
standardformuldr kan vidare innehdlla olika hjdlpfunktioner som for-
battrar kvaliteten pad de ingivna handlingarna vilket gagnar bade
myndigheten och informationsldmnaren. For foretagen bor effektivitets-
vinster folja av att uppréttande och ingivande av elektroniska anmal-
ningar m.m. krdver mindre arbete &n vad motsvarande pappersbaserade
hantering gor.

Pé grund av det sagda bor det finnas en mojlighet for emittenter att ge
in obligatorisk information till Finansinspektionen i elektronisk form.
Elektroniskt ingivande bor utnyttjas i sa stor utstrackning som majligt, da
detta av ovan angivna skil effektiviserar ingivandet av obligatorisk
information. Bestimmelser om ingivningsforfarande 1 registrerings-
drenden kan hanteras genom verkstéllighetsforeskrifter som meddelas av
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer. Av sddana
foreskrifter bor bl.a. framgd vilka elektroniska hjidlpmedel som far
anvidndas och att informationen skall Gverforas i1 ett sddant format och
med sddana rutiner s att Finansinspektionen kan ta emot, ldsa och
bevara handlingen. Foreskrifterna bor ockséa innehalla uppgift om krav pa
e-legitimation m.m. for att sédkerstdlla att den elektroniskt Gverforda
informationen inte har forédndrats och att den kommer frén rétt avséndare.

5 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/58/EG av den 15 juli 2003 om éndring av
radets direktiv 68/151/EEG nér det géller krav pa offentlighet i vissa typer av bolag (EUT
L 221, 4.9.2003, s. 13, Celex 32003L0058).
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Mojligheten for aktiedgare och andra flaggningsskyldiga att ge in Prop. 2006/07:65

anmélan i elektronisk form till Finansinspektionen behandlas i avsnitt
7.4.1.

9.2 Central lagring av obligatorisk information

Regeringens forslag: En central lagringsfunktion for obligatorisk
information inréttas.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna Sveriges Aktiesparares Riksforbund Aktiespararna
tillstyrker att information skall finnas tillginglig i hemmedlemsstaten i
ett sdrskilt lagringssystem men invénder mot att systemet skall integreras
1 ett europeiskt nédtverk. De 6vriga remissinstanserna kommenterar inte
promemorians forslag.

Skiélen for regeringens forslag: | syfte att forbdttra investerarnas
tillgdng till information om emittenter, foreskrivs 1 6ppenhetsdirektivet
att informationen skall finnas tillgdnglig i hemmedlemsstaten i ett sarskilt
dokumentations- och lagringssystem. Malet péd sikt skall, enligt
direktivet, vara att systemet integreras i ett europeiskt nitverk, som &r
avsett att forbattra tillgdngen till information om emittenter inom hela
gemenskapen. Enligt géllande svensk ritt finns krav péd att emittenter
haller viss information tillgdnglig p& sin webbplats under minst tre ar.

Enligt artikel 21.1 i 6ppenhetsdirektivet skall emittenter se till att den
obligatoriska informationen tillhandahalls en officiellt utsedd
lagringsmekanism 1 hemmedlemsstaten. Den nationella lagrings-
funktionen skall sdledes fungera som en lagringsplats for information
som emittenter skall offentliggéra enligt Oppenhetsdirektivet, dvs.
regelbunden finansiell information, insiderinformation, fordndringar 1
rattigheter hos innehavare av emittentens virdepapper och
kurspdverkande information. 1 lagringsfunktionen skall dven
offentliggjord flaggningsinformation samlas. Informationen skall enligt
Ooppenhetsdirektivet vara tillgdnglig till 6verkomlig kostnad for allmén-
heten (skal 25).

Enligt artikel 21.2 1 direktivet skall varje hemmedlemsstat se till att det
finns minst en officiellt utsedd mekanism for central lagring av
information. En lagringsmekanism skall enligt direktivet uppfylla
minimikvalitetsnormer for sdkerhet, visshet om informationskilla,
tidsredovisning och lattillgdnglighet for slutanvidndare. Lagrings-
mekanismen skall dessutom vara forenlig med det forfarande for att ge in
information till den behoériga myndigheten som regleras i artikel 19.1 och
som behandlats ovan i avsnitt 9.1.

Nedan behandlas fradgan om vilka tekniska krav som bor stdllas pa
lagringen. Vidare redogors for de krav som kan komma att stillas i fréga
om europeiskt samarbete betrdffande lagring av emittentinformation.
Diérefter foljer en genomgang av de instanser 1 Sverige som 1 dag utfor
nagon form av lagring av finansiell information.
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Tekniska krav

Kommissionen har gett CESR 1 uppdrag att utarbeta tekniska rad i fraga
om lagring och ingivande av obligatorisk information. I CESR:s tekniska
rdd (dokumentnummer CESR/06-292), som &verlimnades till
kommissionen i juni 2006, foreslds bl.a. foljande krav péa
lagringsfunktionen:

e Tillginglighet via Internet for savél emittenter som anvindare.

e Information skall fa ges in pa elektronisk vdg och
informationen skall lagras elektroniskt.

e Informationen som ges in skall kontrolleras mot ursprunglig
killa (emittent).

e Informationen som lagras skall forbli fullstindig och
oredigerad.

e Back-up-system skall finnas.

e Tidpunkten for mottagande av information skall registreras.

e Informationen skall vara ldttillgénglig, vilket i vart fall bor
betyda att informationen skall struktureras och kategoriseras
tydligt samt finnas i en soktjénst dér det lokala spriket samt ett
sprak som allmdnt anvdnds i internationella finanskretsar kan
anviandas. Informationen skall kunna ldsas, laddas ner och
skrivas ut.

e Informationen skall vara tillgdnglig dygnet runt alla dagar i
veckan.

e Fel och avbrott i informationsflddet skall kunna upptéckas.

e Support skall tillhandahallas.

e Obligatorisk information skall sérskiljas frdn eventuell annan
lagrad information.

Kommissionen har inte ldmnat nigot forslag pd genomforandeatgirder i
anledning av raden.

Ett europeiskt néitverk

Enligt 6ppenhetsdirektivet bor investerarnas tillgéng till information om
emittenter organiseras bittre pd gemenskapsniva s att integreringen av
de europeiska kapitalmarknaderna aktivt kan frimjas. De investerare som
inte dr bosatta i emittentens hemmedlemsstat bor behandlas likvérdigt
med investerare som 4r bosatta i emittentens hemland nér de soker sédan
information. Dérfor bor den information som offentliggors finnas till-
ginglig centralt i medlemsstaterna pa ett sdtt som gor det mojligt att
uppritta ett europeiskt natverk (skal 25). For att ytterligare underlitta
investerarnas tillgang till information om foretag i olika medlemsstater,
bor de nationella tillsynsmyndigheterna ocksd utforma riktlinjer for
elektroniska informationsnét (skil 26).

Artikel 22 foreskriver dirfor att de behoriga myndigheterna skall
sammanstélla lampliga riktlinjer for en ytterligare forbéttrad tillgang for
allménheten till den information som skall offentliggoras inte bara enligt
Oppenhetsdirektivet, utan dven enligt marknadsmissbruksdirektivet och
prospektdirektivet. P& sikt dr sdledes avsikten att nétverket utdver den
information som enligt 6ppenhetsdirektivets artikel 2.1 k definieras som
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obligatorisk information, skall omfatta d&ven prospekt, tilldgg till prospekt
och det &rliga dokument som skall offentliggdras enligt artikel 10 i
prospektdirektivet (se 6 kap. 1b § lagen om handel med finansiella
instrument). Mélet med riktlinjerna enligt artikel 22, skall vara att skapa:
a) ett nit for utbyte av information pd elektronisk védg mellan
nationella tillsynsmyndigheter pa vérdepappersomradet, mark-
nadsoperatorer och bolagsregister, och
b) ett sammanhéllet nit eller en samlad plattform for nit for elek-
tronisk information omfattande samtliga medlemsstater.

Kommissionen har gett CESR i uppdrag att ldmna tekniska rad
betrdffande ovan ndmnda riktlinjer. I uppdraget ingér att analysera de
inledande kostnaderna for ett EU-6vergripande nétverksprojekt samt hur
finansieringen kan 16sas. Kommissionen har uttalat att en framtida
europeisk lagring av obligatorisk information kan komma att utgéras av
ett integrerat ndtverk bestdende av nationella lagringsmekanismer, med
malet att erbjuda en “one-stop-shop-l6sning” for slutanvdndarna. En
anvindare skall sdledes endast behova anvidnda en startsida, nationellt
eller pa europeisk niva, for att soka informationen. I april 2006
overlimnade CESR en rapport innehallande kostnadsuppskattningar for
nitverksprojektet (dokumentnummer CESR/06-187). Frdgan om ett
europeiskt ndtverk behandlades dven 1 CESR:s tekniska rdd som
overldimnades till kommissionen 1 juni 2006. Kommissionen har
emellertid inte ldmnat ndgot forslag pd genomforandedtgéirder 1
anledning av raden.

Aktiespararna har motsatt sig en utbyggnad av ett europeiskt nitverk
pa den grunden att nyttan av att inrdtta ett sddant ndtverk inte star i
proportion till de kostnader som detta skulle foranleda. Aktiespararna
foreslar 1 stéllet att all information som direktivet krdver bor finnas
tillgdnglig pa emittentens hemsida (se vidare nedan). Vi har forstéelse for
Aktiespararnas invdndning men bedomer att det inte finns nigon
mdjlighet att tillmotesgd Aktiespararna pé denna punkt nér det géller att
inforliva direktivets bestimmelser. Frdgan om huruvida och pa vilket sétt
en framtida europeisk plattform genomfors behandlas for nirvarande av
kommissionen.

Befintliga system for lagring av information

I Sverige finns i dag flera internetbaserade informationssystem eller
lagringsfunktioner som tillhandahaller olika typer av information.
Bolagsverket lagrar en stor méngd information om foretag (enskilda
ndringsidkare, aktiebolag, handelsbolag, kommanditbolag, ekonomiska
foreningar m.fl.) som dr anvéndbara for ett foretags olika intressenter.
Bolagsverket hanterar bl.a. registreringen av nya foretag och
registerdndringar for befintliga foretag. Vidare tar Bolagsverket emot och
kungér den av stdmman behandlade Aarsredovisningen samt
revisionsberittelsen for foretaget. De registrerade foretagsuppgifterna
finns tillgdngliga for allménheten via néringslivsregistret. Bolagsverket
tar ut avgifter av foretagen som behover registrera olika slags drenden.
For anvdndare som soker tillgdng till information tilldmpas en prislista
med olika pris beroende pd om anvindaren vill ha uppgiften i
pappersform eller i nedladdningsbar form. Det dr ocksa mgjligt att teckna
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abonnemang avseende informationstillging. Bolagsverket 4r en Prop.2006/07:65

avgiftsfinansierad myndighet och priserna &r darfér bestdmda utifrdn
Bolagsverkets kostnader for att ta emot, handldgga, lagra och
tillhandahalla informationen. Bolagsverket deltar i1 det europeiska
samarbetet European Business Register (EBR), genom vilket
bolagsinformation fran ett flertal europeiska linder kan nas fran det
nationella bolagsregistrets hemsida.

Enligt 2 kap. 10 och 23 §§ Finansinspektionens foreskrifter om
inregistrering av fondpapper m.m. skall noterade bolag halla viss
information tillgdnglig pa sin webbplats under tre ar efter det att
informationen offentliggjorts. Den information som omfattas &r bland
annat halvarsrapport, bokslutskommuniké, beslut om emissioner, erinran
eller anmérkning av revisor samt affdrshéndelser och avtal med
ndrstdende. Bolagen dtar sig d&ven motsvarande skyldigheter enligt det
noteringsavtal bolagen ingar med marknadsplatsen. Vidare dr emittenter
skyldiga enligt 2 kap. 29 § lagen om handel med finansiella instrument
att offentliggéra prospekt bl.a. pd sin webbplats. Detta kan dock inte
betraktas som lagring av information i 6ppenhetsdirektivets mening.

Enligt 2 kap. 31§ samma lag skall Finansinspektionen pé& sin
webbplats offentliggéra samtliga godkdnda och registrerade prospekt
eller en forteckning dver dessa med eventuella léankar till de webbplatser
dar prospekten har offentliggjorts. Forteckningen skall vid varje tidpunkt
omfatta de prospekt som har godkénts under de senaste tolv manaderna.
Reglerna f6ljer av artikel 14.4 i prospektdirektivet. Viss information som
omfattas av vad som skall innefattas i det framtida nédtverket som
beskrivs ovan lagras ddrmed redan hos Finansinspektionen.

Slutligen séa tillhandahaller samtliga marknadsplatser i Sverige i dag en
informationstjdnst som innebdr att emittenterna kan offentliggora
information genom marknadsplatsen. Den information, i form av nyheter
(pressmeddelanden), som marknadsplatsen offentliggor, finns sokbar
historiskt pd marknadsplatsens webbplats. Inte heller detta sétt att till-
handahélla information kan dock anses uppfylla kravet pd lagring 1
Oppenhetsdirektivets mening.

Sammanfattningsvis finns i dag 1 Sverige inte nigon central
lagringsfunktion for obligatorisk information. En sddan funktion bor
darfor inréttas.

9.3 Ansvaret for lagringsfunktionen

Regeringens forslag: Finansinspektionen utses att ansvara for
lagringsfunktionen.

Informationen skall vara latt tillgdnglig for den som vill ta del av
den.

Regeringen far meddela foreskrifter om lagringsfunktionen.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser yttrar sig inte Over
forslaget. Finansinspektionen tillstyrker att myndigheten utses att
ansvara for lagringsfunktionen. Bolagsverket tillstyrker forslaget, men
ifrdgasitter om en systemlosning kan bli klar redan till det foéreslagna
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ikrafttrddandet den 1 april 2007. Stockholmsborsen anser att det bor
tydliggoras om lagstiftaren 4r Oppen for en 16sning déar
Finansinspektionen ldgger ut hanteringen av lagringsfunktionen till en
tredje part (operator).

Skilen for regeringens forslag: Vid valet av vem som skall ansvara
for lagringen av obligatorisk information finns flera faktorer att ta hdnsyn
till. En utgdngspunkt bor vara att systemet blir kostnadseffektivt. Det bor
darfor Overvdgas om mojligt finns att anvdnda ett befintligt
internetbaserat informationssystem som grund och att nya funktioner
byggs pa for att mota de nya kraven i Oppenhetsdirektivet. I samma
riktning talar argumentet att s& ldngt som mojligt passa in den nya
lagringsfunktionen 1 det regelsystem som finns 1 dag betrdffande
emittenters informationsgivning. En annan viktig utgédngspunkt ir att
emittenterna inte ldggs en onddig dubbelrapportering for att moéta olika
anmilnings- och registreringskrav  hos myndigheter. Ndmnda
utgangspunkter och argument pekar dock inte tydligt ut ett visst
lagringssystem utan flera alternativ &r ténkbara, sdvil hos de reglerade
marknaderna som hos olika myndigheter (foretradesvis Bolagsverket och
Finansinspektionen).

Som nidmnts har regleringen av den svenska virdepappersmarknaden
traditionellt haft ett stort inslag av sjdlvreglering. Det innebidr bl.a. att
marknadsplatserna &r relativt vana att utféra arbetsuppgifter som kan
sdgas ha viss myndighetsliknande karaktir. Exempelvis dr
marknadsplatserna skyldiga att utéva marknadsévervakning och det dr i
dag marknadsplatserna som Overvakar att emittenterna skoter sin
informationsgivning. Enligt 2 kap. 15 § Finansinspektionens foreskrifter
om inregistrering av fondpapper m.m. dr en emittent skyldig att
informera den reglerade marknaden dir dess védrdepapper dr upptagna till
handel om sddant som paverkar bilden av emittenten. Som framgéatt ovan
erbjuder ocksd samtliga svenska marknadsplatser 1 dag en
informationstjdnst for spridning av emittentinformation. F6r maéanga
investerare dr det darfor naturligt att vdnda sig till marknadsplatsen for
att soka savil dagsaktuell som 1 viss man historisk information om
emittenter, t.ex. i form av pressmeddelanden eller regelbunden finansiell
information.

Marknadsplatserna i sadvdl Danmark som Finland har en utvecklad
ordning for savil offentliggérande som lagring av emittentinformation.
Ur ett nordiskt perspektiv torde den nordiska vérdepappersmarknadens
effektivitet oka om savil regler som praktiska arrangemang dr sa lika
som mojligt 1 regionen. Detta talar for att &dven lata de svenska
marknadsplatserna handha lagringen av emittentinformation. Samtidigt
kan konstateras att dven om lagstiftaren inte &ldgger de reglerade
marknaderna s&dana uppgifter, kan en nordisk harmonisering i detta
avseende dnda uppnas av marknadsaktorerna sjdlva. Vidare foreslas inte i
denna proposition nigra bestdmmelser som innebédr att borser och
auktoriserade marknadsplatser skall ansvara for emittenternas
informationsspridning. Om de reglerade marknaderna skall ansvara for
lagringen av emittentinformationen kan detta komma att krdva att
atgirder vidtas for att forhindra att marknadsplatsen utnyttjar sin
privilegierade position 1 forhallande till alternativa spridningskanaler. Ett
skdl som talar mot att aldgga marknadsplatserna att handha lagringen &r
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den osdkerhet som foreligger om de krav som kommer att stillas pa
lagringsfunktionen. Huruvida kommissionen kommer att anta
genomforandedtgirder pa denna punkt samt hur innehallet i s& fall
kommer att utformas dr for ndrvarande inte mgjligt att forutse. Den eller
de som utses att ansvara for lagringen kan sdledes efterhand komma att
behova uppfylla nya krav som stills pa lagringsfunktionen. Det kan
saledes inte uteslutas att det system som kommer att krdvas initialt for att
inrétta en lagringsfunktion, kan komma att behdva forédndras efter hand.
Ett krav pa att marknadsplatserna skall ansvara for lagringsfunktionen
bidrar ocksa till att skapa ytterligare intrddesbarridrer for nyetableringar
av marknadsplatsoperatorer.

Vidare kan det inte uteslutas att marknadsplatser av olika skdl upphor
att driva verksamhet eller kops upp av utlindska marknadsplats-
operatorer. I en sddan situation uppkommer frdgor om hur redan lagrad
information skall hanteras. Kontinuitetsaspekten talar saledes mot att i
lag foreskriva att marknadsplatserna skall inrdtta en lagringsfunktion i
direktivets mening. Det kan vidare finnas nackdelar med att ha flera
lagringsfunktioner i en och samma medlemsstat. Slutanvédndarna, dvs.
savil privata som institutionella investerare, analytiker och allménheten
torde fa en fordel av att det utses endast en lagringsplats i Sverige. CESR
har 1 en rapport till kommissionen i mars 2005 (CESR/05-150b) forordat
att det utses endast en lagringsfunktion i1 respektive medlemsstat. Detta
stdllningstagande grundades pa yttranden frén allmdnheten som erhillits 1
ett konsultationsforfarande. Vidare torde ett framtida europeiskt
nitverksbyggande bli bade enklare och mindre kostsamt att utveckla om
det finns ett begrinsat antal olika lagringsfunktioner i EU. Ytterligare en
fordel med att utse endast en lagringsfunktion dr att det d& skapas en
battre kontinuitet. Detta talar for att informationen bor finnas pé ett och
samma stédlle oavsett om en emittent avnoteras, aternoteras, eller byter
marknadsplats for notering av sina viardepapper.

Det informationssystem som i dag bist torde uppfylla kraven som
kommer att stéllas pa en lagringsfunktion 1 6ppenhetsdirektivets mening,
ar den lagring av foretagsinformation som Bolagsverket ombesorjer. |
viss méan &r investerare redan i dag vana vid att vinda sig till
Bolagsverket for att ta del av exempelvis &rsredovisningar och annan
bolagsinformation, som t.ex. beslutade nyemissioner och dndringar i en
bolagsordning. Bolagsverket deltar ocksd redan i det europeiska
ndtverket for tillhandahallande av bolagsinformation, European Business
Register (EBR). Bolagsverket handldgger drenden och lagrar information
rorande enskilda ndringsidkare, aktiebolag, handelsbolag, kommandit-
bolag, enkla bolag, ekonomiska foreningar m.fl. Bolagsverket har séledes
inte en entydig koppling till vardepappersmarknaden och emittenter vars
vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Finansinspektionen &r den myndighet som ansvarar for tillsynen pa
viardepappersmarknaden och har ddrigenom en tydligare koppling till de
noterade foretagen. Finansinspektionen haller som framgétt redan i1 dag
viss emittentinformation tillgénglig. Savél insynsregistret som ldnkar till
samtliga godkdnda prospekt finns pd Finansinspektionens webbplats.
Detta dr information som dr avsedd att bli foremal for det europeiska
ndtverket 1 enlighet med Oppenhetsdirektivets artikel 22. Informations-
hanteringen enligt Oppenhetsdirektivet &dr viktig for den generella
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informationsforsorjningen pé véardepappersmarknaden. Detta talar for att
Finansinspektionen i egenskap av tillsynsmyndighet 6ver viardepappers-
marknaden &dr lamplig att ocksd ansvara for den lagringsfunktion som
foljer av 6ppenhetsdirektivet.

Ytterligare skél som talar for att utse Finansinspektionen som ansvarig
for lagringen dr, som framgatt ovan i avsnitt 9.1, att emittenterna enligt
oppenhetsdirektivet dr skyldiga att ge in obligatorisk information till den
behoriga myndigheten. Genom att Finansinspektionen ges denna
lagringsuppgift undviks att det skapas ytterligare registreringskrav
betrdffande emittenternas informationsplikt. En sddan samordning av
hanteringen av informationen torde vara mest kostnadseffektiv utifran
emittenternas perspektiv. En annan fordel &r att det tydliggors att kraven
pa offentliggérande, registrering och lagring av regelbunden finansiell
information enligt dppenhetsdirektivet &dr skilda frdn de krav som stills 1
arsredovisningslagarna betrdffande ingivande av rikenskapsinformation
till Bolagsverket.

Utifrdn en samlad bedomning foreslér vi déarfor att Finansinspektionen
aldaggs att lagra informationen elektroniskt och halla den tillgdnglig for
alla som vill ta del av den. De ndrmare detaljerna om vilka krav som
stélls pa lagringsfunktionen bor formaliseras 1 foreskrifter som meddelas
av regeringen. Kostnaderna for handldggning av registrerings- och
anmilningsédrenden bor finansieras genom avgifter.

Stockholmsborsen har begért ett fortydligade av huruvida det &r mgjligt
for Finansinspektionen att ldgga ut hanteringen av lagringen pd en
operator. Vi anser att ndgra hinder for detta inte skall finnas. Om ett
samarbete mellan Finansinspektionen och en operatdr betrdffande
utvecklandet och uppritthdllandet av ett system for lagring och
tillhandahallande av emittentinformation kan vara ett sétt att skapa ett
kostnadseffektivt system dr det naturligtvis att foredra. Vidare dr det en
fordel for anvidndarna om systemet har en vid rickvidd. En
grundldggande forutsdttning for att Finansinspektionen skall kunna
anvdnda sig av denna mojlighet dr emellertid att inspektionen genom
avtal eller pd annat sétt sékerstéller att de tekniska krav som uppstélls pa
lagringsfunktionen uppfylls. Det dr vidare vésentligt att sékerstilla att
den lagrade informationen inte gar forlorad om t.ex. operatéren séger upp
avtalet. Vidare bor ett sddant samarbete inte innebdra nigra negativa
konsekvenser for emittenterna 1 form av dubbelrapportering.
Informationen bor séledes kanaliseras genom Finansinspektionen och
vara sokbar via Finansinspektionen.

Bolagsverket ifrdgasédtter om en systemlosning for den nya
lagringsfunktionen kan vara pa plats till det foreslagna ikrafttradandet
den 1 april 2007. Som framgar av avsnitt 13 foreslds nu ett senare
ikrafttradande i1 forhallande till promemorians forslag. Det framskjutna
ikrafttradandet till den 1 juli 2007 far anses ge Finansinspektionen béttre
forutsattningar for att inrétta lagringsfunktionen. Inspektionen har heller
inte 1 sitt remissvar anmérkt pad att ett genomforande inte skulle vara
mojligt inom den foreslagna tidsramen.
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Bor emittenter aldggas att halla offentliggjord information tillgdnglig?

Som tidigare har ndmnts skall en emittent enligt artikel 4.1 1
oppenhetsdirektivet se till att den offentliggjorda &rsredovisningen forblir
tillgdnglig for allmdnheten i minst 5 &r. Enligt 2kap. 23§ i
Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m.
skall information som har offentliggjorts snarast majligt ldggas ut pa
utgivarens webbplats och finnas tillgédnglig diar under minst tre ar.
Aktiespararna har vidare ansett att ett krav pa att emittenten haller
informationen tillgénglig pa sin webbplats skulle kunna ersitta kravet pa
central lagring som beskrivits ovan i avsnitt 9.2. For att alla investerare
skall fa& samma mgjlighet att ta del av informationen, foreslar
Aktiedgarna att tillsynsmyndigheterna i Europa upprittar listor 6ver de
noterade bolagen och haller dem tillgéngliga p& sin webbplats. Som vi
ser det skulle ett sddant system innebdra en fragmentering som inte kan
anses underldtta informationssokningen for slutanvidndarna. Det é&r
onskvart att det infors gemensamma bestimmelser 1 EU-
medlemsstaterna. Det synes heller inte finnas nédgon mojlighet for
medlemsstaterna att avstd frdn att genomfora tvingande bestimmelser i
direktivet i1 avvaktan pa att kommissionens genomforandeatgirder
beslutats. Som en konsekvens av att obligatorisk information skall finnas
tillgdnglig 1 den nya lagringsfunktionen hos Finansinspektionen finner vi
dock att det saknas skil for att i lag stilla krav pa att emittenterna skall
halla den obligatoriska informationen tillgénglig for allm&nheten under
viss tid.
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10 Andra informationskrav
10.1 Information m.m. som r6r bolagsstimma i svenska
aktiebolag

Regeringens forslag: Bestimmelserna om kallelse till bolagsstimma
i aktiebolag kompletteras med krav pa att kallelsen skall innehéalla
uppgift om tid och plats for stimman samt uppgift om vem som har
rdtt att delta i stimman.

En kallelse till bolagsstaimma i ett aktiebolag vars aktier &r noterade
vid en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller
ndgon annan reglerad marknad skall dessutom innehdlla uppgift om
det totala antalet aktier och roster i bolaget. Ndmnda bolag skall
tillhandahalla fullmaktsformuldr for sina aktiedgare samt utse ett
finansiellt institut genom vilket aktiedgarna kan utdva sina
ekonomiska réttigheter.

Bolagsstimman skall kunna fatta beslut om att bolaget skall kunna
informera sina aktiedgare med ett elektroniskt forfarande i vidare man
an vad som dr mojligt 1 dag.

Regeringens bedomning: Det behovs inga lagidndringar till f6ljd av
Oppenhetsdirektivet 1 frdgor som ror likabehandling av aktiedgare,
mojlighet att anvénda fullmakt och offentliggérande av emissioner
och vinstutdelningar.

Promemorians forslag och bedomning 6verensstimmer i huvudsak
med regeringens. I promemorian foreslas emellertid att skyldigheten att i
kallelsen ange totalt antal aktier och roster skall omfatta samtliga publika
aktiebolag.

Remissinstanserna: Bolagsverket anser att de foreslagna reglerna om
innehdllet 1 en kallelse till bolagsstimma inte behdver dndras for bolag
som inte omfattas av Oppenhetsdirektivet. Sveriges advokatsamfund
anser att information om antalet roster och aktier i ett bolag bor ldmnas
separat 1 ndra anslutning till avstaimningsdagen.

Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet papekar att det ar
oklart vilken sanktion som kan f6lja om ett aktiebolag bryter mot
reglerna om fullmaktsformuldr. Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen  foreslar  att  fullmaktsformuldaret  skall
tillhandahallas i samband med kallelsen.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser
dven att det bor tydliggéras vad ombudsrollen innebér for de finansiella
institut som utses till ombud, och hur denna roll forhéller sig till de
uppgifter som i dag utfors av finansiella institut i egenskap forvaltare av
aktier for kunders rdkning, samt att ett finansiellt institut som &r ett
noterat aktiebolag sjdlvt skall kunna vara ombud. Svenskt Ndringsliv
anser att det bor fortydligas vad som avses med “finansiellt institut” i
detta sammanhang.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) anser att en
aktiedgare aktivt méste samtycka till att fa information péa elektronisk
vdg. Juridiska fakultetsnimnden vid Uppsala universitet anser att det
behovs en uttrycklig bestimmelse 1 associationsrittslig lagstiftning eller 1
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respektive bolags bolagsordning for att mojliggora att kallelse till
bolagsstimma sénds till aktiedgare med elektroniska hjdlpmedel. Svenskt
Naringsliv anser att det bor fortydligas att bolagsstimmans samtycke till
anvdndande av elektroniska hjdlpmedel inte kan inhdmtas 1 efterhand.

De 6vriga remissinstanserna har inga invindningar mot promemorians
forslag och beddmning.

Bakgrund: I artikel 17 i oppenhetsdirektivet finns bestimmelser om
forhdllandet mellan, & ena sidan, den som har gett ut aktier som &r
upptagna till handel p& en reglerad marknad och, & andra sidan,
innehavare av saddana aktier. Central dr bestimmelsen om likabehandling
av aktiedgare. Det foreskrivs vidare att emittenten skall se till att alla
hjdlpmedel och all information som krivs for att aktiedgarna skall kunna
utdva sina réttigheter finns tillgdngliga 1 hemmedlemsstaten och att
integriteten 1 uppgifterna bevaras. Vidare far aktiedgare inte hindras frn
att utdva sina rittigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det
land dédr emittenten har sitt séte tillater detta. De aktiebolagsrittsliga
reglerna finns i aktiebolagslagen (2005:551). For forsékringsaktiebolag,
som har tillstind att driva forsdkringsrorelse, finns den associations-
rattsliga regleringen 1 forsékringsrorelselagen (1982:713). Det kan
ndmnas att Forsdkringsforetagsutredningen 1 sitt slutbetdnkande har
foreslagit att en ny forsdkringsrorelselag skall inforas och att det i den
lagen endast skall finnas sddana associationsrittsliga sérregler som é&r
motiverade for forsdkringsforetag, medan allmén associationsrittslig
lagstiftning (t.ex. aktiebolagslagen) i ovrigt skall tillimpas &ven for
forsakringsforetag (SOU 2006:55 s. 158 ff.). Slutbetidnkandet bereds for
ndrvarande inom Regeringskansliet.

Som ndmns i avsnitt 4.2.3 har kommissionen presenterat ett
direktivforslag om aktiedgares rittigheter.®' Direktivforslaget syftar till
att underlitta for aktiedgare att rosta for aktier i noterade aktiebolag. Det
innehdller forslag som ror bl.a. nédr kallelse till bolagsstimma skall
skickas ut, mgjlighet att ldgga fram forslag till beslut vid bolagsstimma,
rétt att delta 1 bolagsstimma och mdgjligheten att delta 1 bolagsstimmor
via elektroniska hjdlpmedel. Vidare innehdller forslaget bestimmelser
om vad en kallelse till bolagsstimma skall innehalla samt om rétten att
ge nagon fullmakt att rosta vid bolagsstimma. Bestammelser som liknar
de sistndmnda finns dven 1 artikel 17.2 i Oppenhetsdirektivet.
Forhandlingarna om direktivforslaget &r langt framskridna och ett
formellt antagande vidntas under véren 2007. Genomforandet av det
direktivet kommer dock att Overvdgas i annat sammanhang. Av den
anledningen bortses fran direktivforslaget i det foljande.

Nedan foljer en ndrmare redogorelse for bestimmelserna 1 artikel 17
och vilka 6vervdganden som gors. Forslagen och bedomningarna i detta
avsnitt avser endast svenska aktiebolag, dvs. aktiebolag som har sitt sét